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Diky Wahyudi, 2021, Pengaruh Kebijakan Pendanaan, Kebijakan 
Investasi, Kebijakan Dividen, Likuiditas dan Profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Risiko Bisnis Sebagai Variabel Pemoderasi Pada 
Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat pengaruh kebijakan 
pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, dan profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-
2020.  Selain itu penelitian ini juga menguji apakah risiko bisnis mampu 
memoderasi hubungan antara variabel indepeden terhadap variabel dependen. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2020. Sampel dalam 
penelitian ini sebanyak 15 perusahaan yang diseleksi dengan kriteria tertentu 
menggunakan metode purposive sampling. Data yang dikumpulkan dalam 
penelitian ini adalah sumber data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan 
yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2020. 
Analisis data pada penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk 
hipotesis kebijakan pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, 
dan profitabilitas, serta analisis nilai selisih mutlak untuk kebijakan pendanaan, 
kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, dan profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan dengan risiko bisnis sebagai variabel moderasi. 
Hasil analisis linier berganda menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan dan 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
kebijakan investasi, likuiditas, dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Variabel moderasi yaitu risiko bisnis mampu 
memoderasi pengaruh antara kebijakan investasi dan likuiditas terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan pengaruh antara kebijakan pendanaan, kebijakan dividen, 
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan tidak mampu dimoderasi oleh variabel 
risiko bisnis.  
Kata Kunci : Kebijakan Pendanaan, Kebijakan Investasi, Kebijakan Dividen, 








Diky Wahyudi, 2021, Effect of Funding Policy, Investment Policy, 
Dividend Policy, Liquidity and Profitability on Company Value with Business 
Risk as Moderating Variable in LQ45 Companies Listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2017-2020. 
This study aims to examine whether there is an effect of funding policy, 
investment policy, dividend policy, liquidity, and profitability on the value of LQ45 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2020. In addition, this 
study also examines whether business risk is able to moderate the relationship 
between the independent variable and the dependent variable. 
The population used in this study were 45 LQ45 companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2017-2020 period. The sample in this study 
were 15 companies selected with certain criteria using the purposive sampling 
method. The data collected in this study are secondary data sources obtained from 
annual reports published by the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2017-
2020 period. Data analysis in this study uses multiple regression analysis for the 
hypothesis of funding policy, investment policy, dividend policy, liquidity, and 
profitability, as well as analysis of the absolute difference value for funding policy, 
investment policy, dividend policy, liquidity, and profitability on the value of the 
company with business risk. as a moderating variable. 
The results of multiple linear analysis show that funding policy and dividend 
policy have no effect on firm value, while investment, liquidity, and profitability 
policies have a positive and significant effect on firm value. The moderating 
variable, namely business risk, is able to moderate the effect of investment policy 
and liquidity on firm value, while the effect of funding policy, dividend policy, and 
profitability on firm value cannot be moderated by the business risk variable. 
Keywords: Funding Policy, Investment Policy, Dividend Policy, Liquidity, 
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A. Latar Belakang 
Pasar modal adalah tempat terjadinya transaksi asset keuangan jangka 
panjang atau long-term financial assets. Pasar modal memungkinkan 
terpenuhinya kebutuhan dana jangka panjang untuk investasi jangka panjang 
dalam bentuk bangunan, peralatan, dan sarana produksi lainnya (Sartono, 
2016:21). Melalui pasar modal, pemodal (investor) dapat membeli instrument 
yang berbentuk surat-surat berharga (securitas) untuk keperluan investasi 
sehingga dapat memaksimumkan penghasilan. Sedangkan bagi para pencari 
dana (emiten) akan menggunakan dana yang didapat untuk mengembangkan 
usahanya supaya dapat bersaing di industri sejenis. Ada beberapa indeks harga 
saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) salah satunya ialah Indeks 
LQ45. Indeks LQ45 terdiri dari 45 emiten dengan likuiditas tinggi, yang 
diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, 
seleksi atas emiten-emiten tersebut juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar 
(Hermungsih, 2019:141). 
Dalam menentukan perusahaan yang akan ditanami modal, investor 
pastinya tidak sembarangan. Perusahaan didirikan tentu memiliki tujuan yang 
jelas, baik tujuan jangka panjang maupun tujuan jangka pendeknya. Tujuan 
jangka panjang perusahaan ialah memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara 





indikator yang diperhatikan oleh para pemegang saham sebelum memutuskan 
untuk menanamkan modalnya. Kemakmuran para pemegang saham 
diindikasikan dengan tingginya nilai perusahaan, karena semakin tinggi nilai 
perusahaan maka investor juga akan mendapatkan keuntungan yang tinggi pula, 
selain dari hasil pembagian dividen juga berupa capital gain dari saham yang 
mereka miliki. 
Tabel 1 
Perubahan Harga Saham Perusahaan Indeks LQ45 
No Kode 
Harga Saham (Rupiah) 
2017 2018 2019 2020 
1 AKRA 6.350 4.290 3.870 3.180 
2 ANTM 625 765 835 1.935 
3 GGRM 83.800 83.625 53.250 41.000 
4 HMSP 4.730 3.710 2.130 1.505 
5 ICBP 8.900 10.450 11.175 9.575 
6 INDF 7.625 7.450 7.925 6.850 
7 INTP 21.950 18.450 19.775 14.475 
8 KLBF 1.690 1.520 1.615 1.480 
9 PTBA 2.460 4.300 2.650 2.810 
10 PTPP 2.640 1.805 1.595 1.865 
11 SCMA 2.480 1.870 1.445 2.290 
12 TLKM 4.440 3.750 3.990 3.310 
13 UNTR 35.400 27.350 21.675 26.600 
14 UNVR 11.180 9.080 8.560 7.350 
15 WIKA 1.550 1.655 2.010 1.985 





Berdasarkan tabel 1 diatas kita tahu bahwa harga saham suatu perusahaan 
LQ45 ini selalu berubah-ubah yang disebabkan oleh banyak faktor. Perubahan 
harga saham ini dapat mempengaruhi persepsi pasar terhadap kinerja 
perusahaan, karena harga saham mencerminkan tinggi dan rendahnya nilai dari 
suatu perusahaan, semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaannya. Wijaya dan Wibawa (2010), berpendapat bahwa dalam 
memaksimalkan nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi 
manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil dapat 
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya. Perusahaan yang sudah go public 
pasti akan berusaha untuk memenuhi harapan dari para investornya, cara yang 
diambil oleh perusahaan untuk mensejahterakan investor yaitu dengan membuat 
berbagai keputusan dan kebijakan keuangan yang berkaitan dengan pendanaan, 
investasi dan dividen yang diharapkan dapat mengoptimalkan harga sahamnya 
yang diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan tersebut.  
Kebijakan pendanaan berkaitan dengan perubahan stuktur modal 
perusahaan. Sumber dana perusahaan dapat bersumber dari internal berupa laba 
ditahan dan dari eksternal perusahaan berupa penerbitan saham ataupun surat 
utang. Pengambilan keputusan pendanaan harus tepat, karena sangatlah penting 
dalam meningkatan nilai suatu perusahaan. Alza & Utama (2018) 
menyimpulkan bahwa kebijakan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaaan. Akan tetapi, penelitian Rakhimsyah & Gunawan (2011) 






Kebijakan investasi yang tepat sangat menentukan keberhasilan 
perusahaan dalam mencapai tujuannya. Perusahaan harus mampu memutuskan 
besaran dana yang akan diinvestasikan baik pada aktiva tetap maupun pada 
aktiva lancar. Signalling theory, menyatakan bahwa nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh peluang investasi, dimana keputusan investasi yang tepat akan 
memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 
datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 
perusahaan  (Nurhayati, 2013).  
Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam bidang 
keuangan yang sering menjadi masalah perusahaan, yaitu apakah laba yang 
diperoleh dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan 
guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. Apabila perusahaan 
memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi yang 
ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana intern atau internal 
financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang 
diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar 
(Sartono, 2016:281). 
Para pemegang saham mempunyai tujuan utama dalam meningkatkan 
kesejahteraannya dengan mengharap pengembalian berupa dividen ataupun 
capital gain, sedangkan perusahaan mengharapkan pertumbuhan terus menerus 
untuk mempertahankan kelangsungan perusahaan sekaligus menjamin 
kesejahteraan pemegang saham, oleh karenanya kebijakan dividen menjadi 





menghambat pertumbuhan perusahaan di sisi yang lain (Wijaya & Wibawa, 
2010). Dengan demikian dalam pengambilan keputusan mengenai kebijakan 
dividen manajer harus mempertimbangkan kelangsungan hidup dan 
pertumbuhan perusahaan. Penelitian Clementin & Priyadi (2016), 
menyimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan.  Hasil penelitian serupa juga dinyatakan oleh (Putra & Lestari, 
2016). Sedangkan, hasil penelitian Rakhimsyah & Gunawan (2011), 
mengemukakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh secara negatif terhadap 
nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh likuiditas. Likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek 
perusahaan. Perusahaan akan dianggap memiliki kinerja keuangan yang baik 
apabila memiliki tingkat likuiditas yang baik pula. Investor akan lebih tertarik 
menanamkan modalnya pada perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang 
baik. Putra dan Lestari (2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun hal yang berbeda diungkapkan 
oleh Nurhayati (2013) yang mengungkapkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Faktor kelima yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Bagi 
investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis 





dalam bentuk dividen. Profitabilitas yang tinggi mengindikasikan bahwa 
kemakmuran pemegang saham juga terjamin. Perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi akan menarik para investor untuk menanamkan 
modalnya, karena para investor menyimpulkan bahwa manajemen perusahaan 
berhasil dalam mengelola modal dan asset perusahaannya dengan optimal. Oleh 
karena itu, profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Clementin & 
Priyadi, 2016). Hasil penelitian serupa juga disampaikan oleh (Putra & Lestari, 
2016) 
Seorang manajer keuangan selalu dituntut untuk mampu membuat 
keputusan-keputusan yang efektif dengan tujuan utama yaitu meningkatkan nilai 
perusahaan. Setiap keputusan yang diambil tentu akan menimbulkan faktor 
ketidakpastian untuk perusahaan. Dalam hal ini, faktor yang harus memperoleh 
perhatian khusus adalah risiko bisnis. Risiko yang dihadapi oleh perusahaan 
dapat berupa risiko pasar, risiko kredit, risiko likuiditas, dan risiko operasional 
(Hanafi, 2016:9). Penelitian Wiagustini & Pertamawati (2015), menyatakan 
bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh negatif terhadap nilai suatu perusahaan. 
Hasil dari penelitian ini mengindikasikan bahwa risiko bisnis yang semakin 
tinggi dapat menurunkan nilai sebuah perusahaan.  
Risiko bisnis dijadikan sebagai moderator hubungan antara kebijakan 
pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, dan profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan, karena risiko bisnis merupakan ketidakpastian yang 
timbul dari kegiatan operasional perusahaan dan dapat menyebabkan kerugian 





risiko harus dikelola dengan baik untuk mengurangi ancaman kerugian, sehingga 
tujuan utama perusahaan dapat tercapai. 
Berdasarkan perbedaan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu. 
Peneliti merasa tertarik untuk mencari tahu sejauh mana pengaruh kebijakan 
pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, dan profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan dengan risiko bisnis sebagai variabel pemoderasi pada 







B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka perumusan masalah dari penelitian ini 
adalah: 
1. Apakah kebijakan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020? 
2. Apakah kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020? 
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020? 
4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020? 
5. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020? 
6. Apakah risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2020? 
7. Apakah risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan 
investasi terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020? 
8. Apakah risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 





9. Apakah risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara likuiditas 
terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020? 
10. Apakah risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020? 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah: 
1. Untuk menguji pengaruh kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
2. Untuk menguji pengaruh kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan 
indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
3. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
4. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
5. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
6. Untuk menguji pengaruh kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 





7. Untuk menguji pengaruh kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan 
indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 
dengan risiko bisnis sebagai variabel pemoderasi. 
8. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 dengan risiko 
bisnis sebagai variabel pemoderasi. 
9. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 dengan risiko bisnis 
sebagai variabel pemoderasi. 
10. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 dengan risiko 






D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat: 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis untuk 
mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yang 
bersumber dari teori-teori serta penelitian terdahulu. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu digunakan sebagai bahan 
pertimbangan atau masukan kepada perusahaan indeks LQ45 dalam 
pengambilan keputusan. 
b. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini secara praktis diharapkan dapat memberikan 
informasi serta acuan kepada para investor dan calon investor sebelum 









A. Landasan Teori 
1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori ini mengungkapkan tentang bagaimana suatu perusahaan 
memberikan sinyal kepada para pengguna laporan keuangan. Menurut 
Brigham dan Houston (2011:186) signalling merupakan sinyal atau isyarat 
atas keputusan/kebijakan manajer yang menjadi petunjuk bagi investor dalam 
menilai prospek perusahaan. Sinyal ini merupakan informasi penting 
mengenai apa saja yang telah dilakukan/diputuskan oleh manajemen untuk 
mencapai tujuan perusahaan. Hal ini menjadi penting karena informasi yang 
didapatkan oleh para investor dapat dijadikan acuan dalam menilai 
perkembangan perusahaan kedepannya sehingga mereka memiliki keputusan 
yang tepat mengenai investasi, kredit, dan keputusan lainnya. 
Signalling theory menjelaskan tentang alasan perusahaan harus 
memberikan/mempublikasikan informasi mengenai laporan keuangannya 
kepada pihak eksternal. Hal ini perlu dilakukan karena antara manajer (pihak 
internal perusahaan) dan investor/kreditur (pihak eksternal perusahaan) 
terdapat asimetris informasi, dimana pihak luar mengetahui lebih sedikit 
informasi tentang perusahaan dan prospek perusahaan kedepannya 
dibandingkan pihak dalam (Brigham dan Houston, 2011:184). Untuk 





informasi mengenai perusahaan berupa informasi keuangan yang dapat 
dipertanggungjawabkan. Jika asimetris informasi dapat dikurangi, maka nilai 
perusahaan akan meningkat. 
2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan nilai sekarang dari pendapatan atau kas 
yang diharapkan diperoleh dimasa mendatang (Sudana, 2015:9). 
Mengoptimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama suatu perusahaan, 
semakin tinggi nilai suatu perusahaan maka kemakmuran pemilik dan para 
pemegang saham juga akan terjamin (Sartono, 2016:9). Dengan kata lain 
bahwa kinerja manajer dapat diukur melalui nilai perusahaan ini. Hasnawati 
(2005) menyatakan bahwa nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar 
karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham 
secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Maka dapat 
ditarik kesimpulan bahwa nilai perusahaan adalah nilai pasar semua 
komponen keuangan suatu perusahaan yang rela dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan menerbitkan saham. Dengan kata lain, nilai perusahaan 
adalah suatu bentuk kepercayaan masyarakat terhadap suatu perusahaan 
dengan menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut yang berdampak 
pada meningkatnya harga saham pada perusahaan. 
Nilai pasar saham suatu perusahaan dapat mencerminkan nilai 
perusahaannya. Dengan kata lain, apabila nilai perusahaan naik maka nilai 
pasar saham juga akan naik, begitu juga sebaliknya (Sudana, 2015:8). Nilai 





tersebut memiliki prospek yang menjanjikan sehingga, kemudian mereka 
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. 
Wijaya dan Wibawa (2010), menyatakan bahwa pengukuran nilai 
perusahaan dilakukan melalui proksi ukur price book value (PBV). PBV 
merupakan rasio antara harga saham dengan nilai bukunya. Berdasarkan 
pengertian tersebut nilai perusahaan diukur dengan menggunakan harga 
saham.  PBV menggambarkan penilaian investor yang berhubungan dengan 
kinerja masa lalu dan prospek kinerja masa depan perusahaan (Nurhayati, 
2013). Semakin tinggi rasio PBV mengindikasikan bahwa pasar percaya 
terhadap prospek perusahaan kedepannya. Manajer harus memperhatikan 
betul terhadap penilaian PBV ini, karena tingkat rasio PBV ini banyak 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan utama bagi para investor sebelum 
memutuskan melakukan investasi pada suatu perusahaan. 
3. Kebijakan Pendanaan 
Kebijakan pendanaan merupakan keputusan manajemen mengenai 
sumber dana yang akan digunakan oleh perusahaan untuk melakukan 
kegiatan operasionalnya. Sumber pendanaan dalam perusahaan dibagi 
menjadi dua, yaitu sumber dana internal dan sumber dana eksternal (Sartono, 
2016:6). Sumber dana internal berasal dari laba ditahan sedangkan sumber 
dana eksternal berasal dari pinjaman jangka panjang, maupun dengan 
penerbitan saham (Sudana, 2015:3). Terdapat beberapa teori yang 
menjelaskan tentang struktur modal diantaranya yaitu trade-off theory dan 





theory dalam keputusan pendanaannya, karena mereka beranggapan bahwa 
utang dapat membawa dampak postif bagi perusahaan, hal ini merujuk pada 
signalling theory of capital structure yang menyatakan bahwa penambahan 
modal melalui penerbitan saham akan memberi stigma negatif bagi 
perusahaan. Penelitian ini menggunakan rasio struktur modal (DER) sebagai 
alat ukur kebijakan pendanaan. DER merupakan rasio perbandingan struktur 
modal perusahaan yang diperoleh melalui utang dan ekuitas. 
a. Trade-Off Theory  
Trade-off theory menggambarkan bahwa struktur modal 
perusahaan merupakan hasil trade-off dari keuntungan pajak yang 
diperoleh dengan menggunakan utang dengan biaya yang akan timbul 
sebagai akibat dari penggunaan utang tersebut. Tujuan penting dari teori 
ini adalah menyeimbangkan keuntungan dengan pengorbanan yang 
muncul akibat dari penggunaan utang. Asalkan keuntungan yang 
dihasilkan lebih besar, maka tambahan utang masih diperbolehkan. Begitu 
juga sebaliknya, apabila pengorbanan dari penggunaan utang sudah lebih 
besar, maka tambahan utang menjadi tidak disarankan lagi. 
Kesimpulannya adalah bahwa nilai perusahaan akan meningkat seiring 
penggunaan utang akan tetapi hanya pada sampai kondisi tertentu (Sudana, 
2015:173). 
b. Pecking Order Theory  
Pecking order theory adalah teori yang menyatakan bahwasanya 





pendanaan eksternal (Sudana, 2015:176). Hal ini dimaksudkan untuk 
menghindari perusahaan memperoleh sorotan dari masyarakat karena 
menerbitkan saham baru. Perusahaan hanya akan menggunakan sumber 
dana eksternal apabila dana internal tidak cukup. Sumber dana eksternal 
dalam bentuk utang lebih disukai perusahaan daripada penerbitan saham 
baru, karena terdapat dua alasan. Pertama, yaitu pertimbangan biaya emisi, 
dimana biaya emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham 
baru. Hal ini disebabkan karena harga saham lama akan turun sebagai 
akibat penerbitan saham baru. Yang kedua yaitu karena manajer khawatir 
jika penerbitan saham baru akan dianggap sebagai kabar buruk oleh 
investor ataupun kreditur. 
4. Kebijakan Investasi 
Kebijakan investasi adalah salah satu faktor yang penting didalam 
manajemen keuangan suatu perusahaan. Hidayat (2010) menyatakan bahwa 
nilai perusahaan ditentukan oleh kebijakan investasi. Hal ini diartikan bahwa 
untuk mencapai tujuannya yaitu memaksimalkan kemakmuran pemilik 
perusahaan dan pemegang saham hanya dapat dilakukan dengan kegiatan 
investasi ini. Kebijakan investasi cenderung memiliki jangka waktu yang 
panjang, yang berarti bahwa kebijakan ini akan memberikan dampak yang 
besar di masa mendatang bagi perusahaan, sehingga perusahaan harus 
mempertimbangkan keputusan yang diambil dengan matang karena ada 





jangka panjang diartikan sebagai penanaman modal dalam jangka waktu lebih 
dari satu tahun (Sartono, 2016:189).  
Adapun alasan perusahaan melakukan investasi antara lain. Pertama, 
perusahaan memiliki kelebihan kas yang tidak digunakan untuk membiayai 
operasionalnya. Kelebihan kas ini diperoleh perusahaan akibat 
perkembangan bisnis yang melonjak. Dalam kondisi tersebut, perusahaan 
biasanya akan membeli peralatan baru atau membagikannya dalam bentuk 
dividen kepada pemegang saham. Perusahaan juga mungkin menggunakan 
kelebihan kas tersebut kedalam aset-aset lancar untuk cadangan jika terjadi 
penurunan penghasilan bisnis, karena aset-aset tersebut sangat mudah untuk 
dicairkan apabila perusahaan membutuh kas ketika penjualan menurun. 
Adapun ketika perusahaan berencana menginvestasikan kelebihan kas untuk 
investasi jangka pendek, perusahaan biasanya akan memilih menanamkan 
modalnya kedalam sekuritas yang sangat likuid yang memiliki risiko yang 
rendah. Alasan kedua, perusahaan melakukan investasi adalah untuk 
memperoleh keuntungan dari hasil investasi. Alasan ketiga, perusahaan 
melakukan investasi karena alasan strategic yang bentuknya dapat bervariasi, 
mulai dari hanya sekedar memiliki pengaruh atas perusahaan lain, hingga 
mengendalikan perusahaan lain dengan cara memiliki saham-saham yang 
diterbitkan perusahaan tersebut (Jusup, 2014:350). 
Kebijakan investasi memiliki dampak pada kinerja keuangan yang 
optimal yang dapat meningkatkan keuntungan perusahaan, hal ini dapat 





saham perusahaan. Penelitian ini menggunakan Price Earning Ratio (PER) 
sebagai proksi sebelum memutuskan investasi. PER merupakan rasio yang 
menggambarkan perbandingan harga saham sebuah perusahaan dengan laba 
per lembar saham (EPS) perusahaan tersebut (Sudana, 2015:26).  
5. Kebijakan Dividen 
Menurut Sartono (2016:281), kebijakan dividen mencakup keputusan 
tentang apakah laba yang diperoleh akan dibagikan atau ditahan untuk 
pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Jika perusahaan 
membagikan laba yang diperoleh dalam bentuk dividen, maka akan 
mengurangi jumlah laba ditahan perusahaan tersebut. Akibat lainnya adalah 
mengurangi sumber pendanaan internal perusahaan, hal itu berlaku 
sebaliknya jika perusahaan menahan laba yang diperoleh, maka akan 
menambah sumber pendanaan internal perusahaan. Dengan kata lain, 
kebijakan dividen berkaitan dengan struktur modal dan nilai perusahaan 
tersebut. 
Kebijakan dividen biasanya dianggap sebagai sinyal oleh para 
pemodal (investor dan kreditur) untuk menilai baik dan buruknya kinerja 
sebuah perusahaan, karena kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Pada penelitian ini kebijakan dividen diukur menggunakan 
Dividend Payout Ratio (DPR). DPR merupakan rasio yang membandingkan 
antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih per lembar saham yang 





hasil keputusan dari Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) antara manajer 
dan para pemegang saham. 
Terdapat beberapa teori dan pendapat tentang kebijakan dividen 
antara lain:  
a. Dividend Irrelevance Theory 
Teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya. 
Modigliani dan Miller menyimpulkan bahwa nilai perusahaan tidak 
dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Apabila perusahaan memutuskan 
untuk membagikan dividen kepada pemegang saham, maka perusahaan 
harus mengeluarkan saham baru sebagai pengganti pembayaran dividen 
tersebut. Sehingga, keuntungan yang diperoleh atas kenaikan harga saham 
sebagai akibat dari pembayaran dividen akan diimbangi dengan penurunan 
harga saham lama akibat dari penjualan saham baru. Dengan demikian 
apakah laba yang diperoleh dibagikan sebagai dividen atau akan ditahan 
dalam bentuk laba ditahan tidak mempengaruhi kemakmuran pemegang 
saham (Sartono, 2016:282). 
b. The Bird in The Hand Theory 
Gordon dan Lintner berpendapat bahwa investor lebih merasa 
aman jika memperoleh pendapatan berupa dividen daripada menunggu 
capital gain. Hal ini dikarenakan adanya kemungkinan capital gain yang 
diharapkan lebih besar risikonya dibandingkan dividend yield yang pasti. 





ditangan lebih berharga dibandingkan seribu burung di udara. Dilain pihak 
MM beranggapan bahwa tidak semua investor mau menginvestasikan 
dividen mereka di perusahaan yang sama atau sejenis, yang mempunyai 
risiko sama. Oleh karena itu, tingkat risiko pendapatan dimasa yang akan 
datang bukan dipengaruhi oleh kebijakan dividen, melainkan dipengaruhi 
oleh tingkat risiko investasi yang baru (Sartono, 2016:285).   
c. Tax Preference Theory 
Bagi investor yang terkena pajak pendapatan perorangan, 
pendapatan yang relevan yaitu pendapatan bersih setelah dikenai pajak. 
Sehingga tingkat keuntungan yang diharapkan juga setelah dikenai pajak. 
Apabila dividen kena pajak, maka tingkat keuntungan juga akan berkurang 
sehingga investor cenderung lebih memilih untuk menahan laba mereka 
pada perusahaan berupa stock dividend. Menurut investor pajak atas 
capital gain masih lebih menguntungkan daripada pajak atas dividen, 
sebab capital gain yang dikenai pajak baru dibayar setelah saham benar-
benar terjual sementara itu, dividen yang dikenai pajak harus dibayarkan 
setiap tahun setelah pembagian dividen (Sartono, 2016:286). 
6. Likuiditas  
a. Pengertian Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas (liquidity ratio) yaitu rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka 
pendek. Sehingga jika perusahaan ditagih, perusahaan mampu untuk 





Rasio likuiditas berfungsi menunjukkan atau mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang telah jatuh 
tempo, baik kewajiban terhadap pihak luar perusahaan (likuiditas badan 
usaha) ataupun pihak dalam perusahaan (likuiditas perusahaan). Sehingga, 
dapat dikatakan bahwa fungsi dari rasio ini yaitu untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban 
(utang) ketika ditagih (Kasmir, 2019:129). 
Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi dianggap 
memiliki kinerja yang baik sehingga akan dipercaya oleh para investor. 
Hal ini dikarenakan perusahan dengan likuiditas tinggi memiliki dana 
internal yang besar, sehingga dana internal tersebut dapat digunakan lebih 
dulu untuk pembiayaan investasi perusahaan sebelum menggunakan 
sumber dana eksternal (utang). Hasil penilaian mengenai pengukuran rasio 
likuiditas menyatakan bahwa, jika perusahaan mampu memenuhi 
kewajibannya, maka perusahaan tersebut dikatakan dalam keadaan likuid. 
Sebaliknya, jika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya, maka 
perusahaan tersebut dikatakan dalam keadaan illikuid (Kasmir, 2019:130). 
b. Tujuan dan Manfaat Rasio Likuiditas  
Menurut (Kasmir, 2019:132) tujuan dan manfaat yang dapat 
dipetik dari hasil rasio likuiditas yaitu:  
1) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban yang 
telah jatuh tempo. Dengan kata lain, kemampuan perusahaan dalam 





2) Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan. Artinya, 
jumlah kewajiban yang memiliki umur dibawah satu tahun atau sama 
dengan satu tahun, dibandingkan dengan total aktiva lancar. 
3) Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya dengan aktiva lancar, tanpa memperhitungkan 
sediaan atau piutang. Dalam hal ini aktiva lancar dikurangi sediaan dan 
utang yang tingkat likuiditasnya dianggap lebih rendah. 
4) Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada 
dengan modal kerja perusahaan. 
5) Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 
membayar utang. 
6) Sebagai alat untuk perencanaan ke depan, terutama yang berhubungan 
dengan perencanaan kas dan utang. 
7) Untuk mengetahui kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu 
ke waktu, dengan membandingkannya dalam beberapa periode. 
8) Untuk mengetahui kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari 
komponen-komponen yang ada pada aktiva lancar dan utang lancar. 
9) Sebagai alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki 








c. Jenis-Jenis Rasio Likuiditas 
Darminto (2019), mengatakan bahwa terdapat empat rasio yang 
biasa digunakan untuk mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan, 
antara lain: 
1) Current Ratio 
Rasio lancar (Current Ratio-CR) adalah rasio yang sering 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. 
2) Quick Ratio (Acid-Test) 
Rasio ini dirancang untuk mengukur sejauh mana perusahaan 
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya, tanpa harus melikuidasi 
atau bergantung pada persediaan. 
3) Rasio Perputaran Piutang 
Rasio perputaran piutang ini biasanya digunakan dalam 
hubungannya dengan analisis terhadap modal kerja, karena 
memberikan ukuran kasar tentang seberapa cepat piutang perusahaan 
berputar menjadi kas. 
4) Rasio Perputaran Persediaan 
Rasio perputaran persediaan mengukur berapa kali persediaan 
telah terjual selama periode tertentu. 
7. Profitabilitas 
Menurut Kasmir (2019:196), tujuan utama setiap perusahaan adalah 





maksimal perusahaan dapat melakukan banyak hal dalam upaya 
memakmurkan pemilik perusahaan dan juga para pemegang saham. Oleh 
karenanya manajemen dituntut mampu mencapai target yang telah ditetapkan 
dengan optimal. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba (Kasmir, 
2019:196). Rasio profitabilitas sangat diperhatikan betul oleh calon investor 
ataupun pemegang saham karena rasio ini berkaitan dengan harga saham dan 
juga dividen yang akan diperoleh.  Apabila perusahaan memperoleh laba, 
maka pemegang saham akan mendapatkan dividen sebagai imbal balik atas 
investasinya.  
Menurut (Kasmir, 2018:197) tujuan penggunaan rasio profitabilitas 
untuk perusahaan, maupun untuk pihak luar perusahaan, antara lain:  
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang didapat oleh perusahaan 
dalam satu periode tertentu. 
b. Untuk mengukur posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dan tahun 
sekarang. 
c. Untuk mengukur perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Untuk mengukur besarnya laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. 
e. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan 
baik modal pinjaman ataupun modal sendiri. 
f. Untuk mengukur produktivitas dari semua dana perusahaan yang 






Sementara itu, manfaat yang dihasilkan yaitu untuk:  
a. Mengetahui besarnya tingkat laba yang dihasilkan perusahaan dalam satu 
periode. 
b. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dan tahun sekarang. 
c. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Mengetahui besarnya laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. 
e. Mengetahui produktivitas atas seluruh dana perusahaan yang telah 
digunakan, baik berupa modal pinjaman maupun modal sendiri. 
Ada banyak cara dalam menilai profitabilitas sebuah perusahaan, 
sehingga antara perusahaan yang satu dengan perusahaan yang lainnya 
mungkin akan terdapat perbedaan penilaian profitabilitas. Perusahaan tidak 
harus menyamakan metode apa yang mereka pakai dalam menentukan 
profitabiitas ini, karena tujuan utamanya yaitu untuk mengukur tingkat 
efisiensi penggunaan modal pada masing-masing perusahaan. Rasio yang 
sering digunakan dalam mengihitung profitabilitas dibagi dua, yaitu return 
on assets (ROA) dan return on equity (ROE). 
a. ROA (Return on Assets) 
Return on Assets mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan asset untuk mendapatkan laba. Semakin besar nilai dari 
rasio ini maka semakin baik pula, karena aktiva jadi cepat berputar dan 
menghasilkan laba. Rasio ini dihitung dengan membandingkan laba bersih 






b. ROE (Return on Equity) 
Salah satu alasan paling dasar sebuah perusahaan dioperasikan 
adalah untuk menghasilkan laba yang bermanfaat bagi pemilik dan 
pemegang saham (Darminto, 2019:74). Return on equity menjadi tolak 
ukur kemampuan sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 
sesudah pajak dengan memanfaatkan modal sendiri.  
8. Risiko Bisnis 
Risiko adalah suatu kejadian/peristiwa yang muncul karena adanya 
kondisi ketidakpastian yang dapat merugikan individu ataupun organisasi. 
Risiko ada dimana-mana, dapat menimpa kapanpun, dan sukar dihindari. 
Apabila risiko itu menimpa sebuah perusahaan/organisasi, maka perusahaan 
dapat mengalami kerugian yang besar, bahkan dalam beberapa situasi risiko 
tersebut dapat menyebabkan kehancuran pada perusahaan tersebut (Hanafi, 
2016:8). Risiko bisnis ini dapat berupa, risiko pasar, risiko kredit, risiko 
likuiditas, dan risiko operasional. 
Manajemen dalam menjalankan perusahaan akan berusaha 
semaksimal mungkin dalam meminimalisir adanya risiko bisnis dan 
mengoptimalkan keuntungan supaya perusahaan dapat bertahan. Adakalanya 
perusahaan dengan sengaja mengambil risiko tersebut, karena melihat bahwa 








B. Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu banyak dilaksanakan untuk menganalisis faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Berikut ini merupakan beberapa 
rincian dari penelitian terdahulu tersebut: 
Alza dan Utama (2018), melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Kebijakan Pendanaan, Kebijakan Investasi, dan Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan Dengan Risiko Bisnis Sebagai Variabel Pemoderasi (Studi 
Empiris Pada Perusahaan Yang Tergabung Dalam Indeks LQ45 2011-2015)”. 
Analisis yang digunakan adalah regresi berganda. Hasil penelitian menunjukan 
bahwa kebijakan pendanaan yang dimoderasi oleh risiko bisnis berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,013 < 0,05. 
Kebijakan investasi yang dimoderasi oleh risiko bisnis berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,024 < 0,05. Sementara itu, 
kebijakan dividen yang dimoderasi risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan dengan tingkat signifikan 0,210 > 0,05. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Alza dan Utama (2018), 
adalah pada penelitian ini menambahkan variabel likuiditas, profitabilitas, 
penelitian ini menggunakan periode tahun 2017-2020 dan jumlah sampelnya 
sebanyak 92. Sedangkan pada penelitian Alza dan Utama (2018) dilakukan 
pada periode tahun 2011-2015 dan sempel yang digunakan sebanyak 80. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Alza dan 





dan kebijakan dividen serta objek penelitiannya dengan analisis regresi 
berganda. 
Mery (2017), melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Likuiditas, 
Leverage dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan 
Dividen Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Pertambangan Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2014”. Analisis yang 
digunakan adalah regresi berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa 
likuiditas yang dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,019 < 0,05. Leverage 
yang dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,057 > 0,05. Profitabilitas yang 
dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. 
Perbedaan penelitian ini dengan Mery (2017), adalah pada penelitian 
ini dilakukan pada perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI Periode 
2017-2020, sedangkan penelitian Mery (2017) dilakukan pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2014. 
Penelitian ini menambahkan variabel kebijakan pendanaan, kebijakan 
investasi, kebijakan dividen dan risiko bisnis sebagai variabel moderasi. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Mery (2017) 






Rakhimsyah & Gunawan (2011) melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan 
Tingkat Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahaan”. Analisis yang digunakan 
adalah regresi berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 
signifikan 0,000 < 0,05. Keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan dengan tingkat signifikan 0,935 > 0,05. Kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,036 
< 0,05. Tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
dengan tingkat signifikan 0,363 > 0,05. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Rakhimsyah & Gunawan 
(2011), adalah pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di BEI Periode 2017-2020, sedangkan penelitian Rakhimsyah & 
Gunawan (2011) dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2009. Penelitian ini menambahkan variabel 
likuiditas, profitabilitas dan risiko bisnis sebagai variabel moderasi. Persamaan 
penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Rakhimsyah & Gunawan 
(2011) adalah pada variabel Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, 
Kebijakan Dividen dengan analisis regresi berganda. 
Clementin dan Priyadi (2016), melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Keputusan Investasi, Pendanaan, Kebijakan Dividen dan 
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan”. Analisis yang digunakan adalah 





berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,000 
< 0,05. Keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dengan tingkat signifikan 0,111 > 0,05. Kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,000 
< 0,05. 
Perbedaan penelitian ini dengan Clementin dan Priyadi (2016), adalah 
pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di 
BEI Periode 2017-2020, sedangkan penelitian Clementin dan Priyadi (2016) 
dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di  BEI tahun 2012-
2014. Penelitian ini menambahkan variabel likuiditas dan risiko bisnis sebagai 
variabel moderasi. Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Clementin dan Priyadi (2016) adalah pada variabel keputusan investasi, 
pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas dengan analisis regresi 
berganda. 
Putra dan Lestari (2016), melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Kebijakan Dividen, Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap 
Nilai Perusahaan”. Analisis yang digunakan adalah regresi berganda. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Likuiditas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,044 





tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,043 < 0,05. 
Perbedaan penelitian ini dengan Putra dan Lestari (2016), adalah pada 
penelitian ini menambahkan variabel kebijakan pendanaan, kebijakan 
investasi, menghilangkan ukuran perusahaan dan penambahan risiko bisnis 
sebagai variabel moderasi, objek yang diteliti pada penelitian ini adalah 
perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI Periode 2017-2020. Sedangkan 
pada penelitian Putra dan Lestari (2016) dilakukan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2010-2013. Persamaan 
penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Lestari (2016) 
adalah pada variabel kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas dengan 
analisis regresi berganda. 
Anaisyah & Purwohandoko (2017), melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan Dan Struktur 
Modalterhadap Nilai Perusahaan Pada Sektor Pertambangan Yang Terdaftar 
Pada Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2015”. Analisis yang digunakan 
adalah regresi berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,000 
< 0,05. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 
signifikan 0,003 < 0,05. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dengan tingkat signifikan 0,004 < 0,05. Struktur modal 






Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Anaisyah & Purwohandoko 
(2017), adalah pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di BEI Periode 2017-2020, sedangkan penelitian Anaisyah & 
Purwohandoko (2017), dilakukan pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015. Penelitian ini 
menambahkan variabel kebijakan pendanaan, investasi, dividen, likuiditas, dan 
risiko bisnis sebagai variabel moderasi. Persamaan penelitian ini dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Anaisyah & Purwohandoko (2017), adalah pada 
variabel profitabilitas dengan analisis regresi berganda. 
Yuliani, dkk (2013), melakukan penelitian dengan judul “Keputusan 
Investasi, Pendanaan, dan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan dengan Risiko 
Bisnis Sebagai Variabel Mediasi”. Analisis yang digunakan adalah regresi 
berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa keputusan investasi yang 
dimediasi oleh risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dengan tingkat signifikan 0,695 > 0,05. Keputusan pendanaan yang dimediasi 
oleh risiko bisnis berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 
signifikan 0,000 < 0,05. Kebijakan dividen yang dimediasi oleh risiko bisnis 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,506 > 
0,05.  
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Yuliani, dkk (2013), adalah 
pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di 
BEI Periode 2017-2020, sedangkan penelitian Yuliani, dkk (2013), dilakukan 





Penelitian ini menambahkan variabel likuiditas, profitabilitas dan risiko bisnis 
sebagai variabel moderasi. Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Yuliani, dkk (2013), adalah pada variabel keputusan investasi, 
pendanaan, kebijakan dividen, dengan analisis regresi berganda. 
Wiagustini & Pertamawati (2015), melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Risiko Bisnis dan Ukuran Perusahaan pada Struktur Modal dan 
Nilai Perusahaan pada Perusahaan Farmasi di Bursa Efek Indonesia”. Analisis 
yang digunakan adalah regresi berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa 
risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 
signifikan 0,000 < 0,05 hasil tersebut menolak hipotesis yang diajukan karena 
hasil penelitian mengindikasikan bahwa risiko bisnis berpengaruh negative dan 
signifikan pada nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05.  
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Wiagustini & Pertamawati 
(2015), adalah pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di BEI Periode 2017-2020, sedangkan penelitian Yuliani, dkk 
(2013), dilakukan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di  BEI tahun 2006-
2013. Penelitian ini menambahkan variabel kebijakan pendanaan, investasi , 
dividen, likuiditas, profitabilitas dan risiko bisnis sebagai variabel moderasi. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Wiagustini & 
Pertamawati (2015),  adalah menguji pengaruh variabel risiko bisnis terhadap 
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C. Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan landasan teori dan tinjauan yang telah disampaikan, maka 
sebagai dasar untuk merumuskan hipotesis disajikan kerangka pemikiran 
sebagai berikut: 
1. Pengaruh Kebijakan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan pendanaan merupakan keputusan tentang sumber 
pendanaan apa yang akan digunakan perusahaan. Kebijakan ini juga dapat 
dikatakan sebagai keputusan yang berkaitan dengan struktur keuangan 
(financial structure). Terdapat dua sumber pendanaan perusahaan yaitu 
sumber dana internal dan sumber dana eksternal yang berupa utang jangka 
pendek, utang jangka panjang, dan juga modal sendiri.  
Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010), 
disimpulkan bahwa keputusan pendanaan secara positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Alza & Utama (2018), 
juga menemukan hal yang serupa bahwa keputusan pendanaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Anaisyah 
Purwohandoko (2017), menyataka bahwa kebijakan pendanaan berpengaruh 













2. Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan investasi termasuk bagian dari kebijakan keuangan utama 
sebuah perusahaan yang harus diputuskan oleh manajer dalam upaya 
mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan keuntungan dan 
meningkatkan nilai perusahaan, sehingga pertumbuhan perusahaan akan 
cepat meningkat. Clementin dan Priyadi (2016), menyatakan bahwa 
ekspektasi investor adalah pertumbuhan perusahaan yang terus meningkat 
dan meningkatnya nilai asset, karena dengan berkembangnya perusahaan 
tersebut maka keuntungan yang diharapkan dari investasi tercapai.  
Yuliani, dkk (2013) dalam penelitiannya menyajikan bukti empiris 
bahwa kebijakan investasi memberikan pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian serupa yang dilakukan Clementin dan 
Priyadi (2016), juga menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Bagi investor pembayaran dividen dapat dijadikan sebagai sarana 
monitoring, jika perusahaan membayarkan dividen maka investor 
beranggapan bahwa keuntungan yang didapat oleh perusahaan meningkat.  
Bird In The Hand Theory menjelaskan bahwa semakin besar dividen yang 
dibayarkan maka akan semakin besar pula nilai perusahaan tersebut 
(Clementin dan Priyadi, 2016). Kemakmuran pemegang saham diindikasikan 





Penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Lestari (2016),  menyatakan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil 
dari penelitian yang serupa juga dilakukan oleh Clementin dan Priyadi 
(2016). Sedangkan penelitian Rakhimsyah, L. A & Gunawan, B (2011) 
menyatakan bahwa kebijaakn dividen berpengaruh negative dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang 
jangka pendeknya. Semakin tinggi tingkat likuiditas, menandakan semakin 
baik pula kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. 
Perusahaan dengan tingkat rasio likuiditas yang tinggi oleh investor dianggap 
memiliki prospek yang baik kedepannya, karena adanya persepsi dari investor 
bahwa perusahaan mempunyai kinerja keuangan yang baik sehingga dapat 
meningkatkan harga saham yang akan diikuti dengan meningkatnya nilai 
perusahaan tersebut.  
Penelitian yang dilakukan oleh Rompas (2013), mengemukakan 
bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian Putra dan Lestari (2016), juga mengungkapkan 
hasil serupa bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 





maka semakin baik pula kinerja perusahaan tersebut, yang berarti prospek 
kedepannya juga akan semakin baik, sehingga nilai perusahaan akan semakin 
dianggap baik oleh investor. Semakin tinggi rasio profitabilitas sebuah 
perusahaan, semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan akan membagikan 
dividen kepada pemegang saham.   
Penelitian Putra dan Lestari (2016), menunjukan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Anaisyah dan 
Purwohandoko (2017), juga menemukan hasil serupa bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
6. Pengaruh Kebijakan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 
Risiko Bisnis Sebagai Variabel Pemoderasi 
Kebijakan pendanaan merupakan keputusan tentang sumber 
pendanaan apa yang akan digunakan perusahaan. Kebijakan ini juga dapat 
dikatakan sebagai keputusan yang berkaitan dengan struktur keuangan 
(financial structure). Clementin dan Priyadi (2016), menyatakan bahwa nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh keputusan pendanaan yang dilakukan oleh 
manajer. 
Risiko bisnis yang dihadapi perusahaan harus dipertimbangkan, 
sebelum memutuskan akan menggunakan sumber pendanaan tepat untuk 
struktur modal perusahaan, sebab apabila terlalu bergantung pada sumber 
dana dengan liabilitas yang tinggi dapat meningkatkan potensi kebangkrutan 





mengungkapkan bahwa risiko bisnis memliliki pengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. 
7. Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 
Risiko Bisnis Sebagai Variabel Pemoderasi 
Keputusan investasi termasuk bagian dari kebijakan keuangan utama 
sebuah perusahaan yang harus diputuskan oleh manajer dalam upaya 
mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan keuntungan dan 
meningkatkan nilai perusahaan, sehingga pertumbuhan perusahaan akan 
cepat meningkat. Alza dan Utama (2018), menyatakan bahwa nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh keputusan investasi yang dilakukan manajer. 
Alza dan Utama (2018) beranggapan bahwa tujuan dari kebijakan 
investasi adalah untuk meningkatkan laba perusahaan. Dalam usaha 
meningkatkan keuntungan tersebut tentu terdapat kemungkinan kegagalan 
atau risiko yang harus dihadapi oleh manajer. Keberhasilan kebijakan yang 
dibuat perusahaan dalam upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan, 
tergantung pada sejauh mana manajemen mengelola risiko tersebut.  
8. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Risiko 
Bisnis Sebagai Variabel Pemoderasi 
Terdapat dua teori yang saling bertolak belakang berkaitan dengan 
kebijakan dividen, yaitu irrelevance theory dan bird in the hand theory. 
Irrelevance theory menyatakan bahwa tidak ada pengaruh pembayaran 
dividen terhadap kemakmuran pemegang saham. Sedangkan, bird in the hand 





penting terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini karena investor 
cenderung lebih menyukai kepastian dalam berinvestasi.  
Gordon dan Lintner, memiliki pandangan bahwa bagi investor satu 
burung ditangan lebih berharga dibandingkan ribuan burung diudara. Karena 
terdapat faktor ketidakpastian pada investasi saham, sehingga investor lebih 
cenderung menyukai perusahaan yang membayar dividen yang tinggi. Oleh 
karena itu, kebijakan dividen menjadi bahan pertimbangan bagi investor 
sebelum memutuskan melakukan investasi.  
Alza dan Utama (2018), menyatakan bahwa nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh kebijakan dividen yang dilakukan manajer. Risiko juga 
mempengaruhi nilai perusahaan, apabila perusahaan memiliki risiko yang 
tinggi, hal itu berpotensi menurunkan nilai perusahaan tersebut (Yuliani, et 
al., 2013). Maka dari itu, dibutuhkan manajer yang cakap dalam mengelola 
atau mengurangi risiko bisnis yang dihadapi supaya nilai perusahaan terus 
meningkat. 
9. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Risiko Bisnis 
Sebagai Variabel Moderasi 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang 
jangka pendeknya (Kasmir, 2019:129). Semakin tinggi tingkat likuiditas, 
menandakan semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya. Perusahaan dengan tingkat rasio likuiditas yang tinggi oleh 
investor dianggap memiliki prospek yang baik kedepannya, karena adanya 





baik sehingga dapat meningkatkan harga saham yang akan diikuti dengan 
meningkatnya nilai perusahaan tersebut. Putra dan Lestari (2016), 
menyatakan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh tingkat rasio likuiditas.  
Dalam upaya untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sebuah 
perusahaan tentu tidak luput dari risiko yang dapat menghambat tingkat 
pengembalian utang. Risiko tersebut dapat berupa risiko tidak dapat 
memenuhi kebutuhan kas, risiko tidak dapat menjual dengan cepat 
dikarenakan ketidaklikuidan ataupun karena gangguan pasar. Contohnya: 
sebuah perusahaan yang tidak memiliki cukup kas untuk membayar utangnya, 
akan terpaksa menjual asset perusahaan (misal tanah) dengan harga yang 
murah disebabkan kesulitan dalam menjual tanah tersebut. Wiagustini dan 
Pertamawati (2015), mengungkapkan bahwa risiko bisnis berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, oleh karenanya dibutuhkan 
manajer yang mampu mengelola risiko tersebut supaya perusahaan dapat 
bertahan. 
10. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Risiko 
Bisnis Sebagai Variabel Moderasi 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba/keuntungan dari kegiatan operasinya (Kasmir, 2019:196). Semakin 
tinggi profit yang didapat maka semakin baik pula kinerja perusahaan 
tersebut, yang berarti prospek kedepannya juga akan semakin baik, sehingga 





rasio profitabilitas sebuah perusahaan, semakin tinggi pula kemungkinan 
perusahaan akan membagikan dividen kepada pemegang saham.   
Penelitian Putra dan Lestari (2016), menunjukan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi 
dalam melakukan kegiatan operasionalnya, perusahaan sering dihadapkan 
pada risiko yang dapat berupa kegagalan system, human error, pengendalian 
dan prosedur yang kurang. Apabila risiko tersebut tidak dapat dikelola dengan 
baik akan mengurangi keuntungan perusahaan tersebut dan imbasnya dapat 
mengurangi persepsi positif dari investor. Wiagustini dan Pertamawati 
(2015), mengungkapkan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, oleh karenanya dibutuhkan manajer 






Berdasarkan uraian pengaruh antar variabel-variabel diatas, maka 
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D. Hipotesis Penelitian 
Hipotesis merupakan pernyataan yang lemah dan masih perlu diuji 
kebenarannya (Suliyanto, 2018:100). Berdasarkan penelitian-penelitian 
terdahulu dan alur kerangka pikir, maka disusunlah hipotesis sebagai berikut:  
H1 : Kebijakan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
H2 : Kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
H3 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
H4 : Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
H5 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
H6 : Risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan pendanaan 
degan nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020. 
H7 :  Risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan investasi 
dengan nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020.  
H8 : Risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan dividen 
dengan nilai perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 





H9 : Risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara likuiditas dengan nilai 
perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2017-2020. 
H10: Risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan 










A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian yang berjenis kausal komparatif 
(causal comparative research), yaitu penelitian yang bertujuan mengetahui 
hubungan sebab akibat dan juga pengaruh antara dua variabel atau lebih 
(Suliyanto, 2018:14).  Penelitian ini berusaha menjelaskan pengaruh kebijakan 
pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas dan profitabilitas 
(sebagai variabel dependen) terhadap nilai perusahaan (sebagai variabel 
independen) dengan risiko bisnis (sebagai variabel moderasi).  
Adapun pendekatan yang digunakan pada penelitian ini yaitu pendekatan 
kuantitatif dikarenakan lebih menitikberatkan dalam pengujian hipotesis yang 
sudah ditetapkan. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan perhitungan 
statistik. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang didasarkan pada data 
kuantitatif yang berupa angka-angka atau bilangan (Suliyanto, 2018:20). Objek 
yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 yang telah di audit dan 
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu 4 tahun yaitu 
dari tahun 2017-2020. 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi merupakan keseluruhan eleman yang hendak diduga 





diuji karakteristiknya (Suliyanto, 2018:177). Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Metode penarikan sampel yang digunakan di dalam penelitiaan 
ini yakni purposive sampling. Purposive sampling yaitu metode pemilihan 
sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu dengan alasan supaya diperoleh 
data yang representative sesuai dengan penelitian ini (Suliyanto, 2018:226). 
Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini sebagai berikut:  
1. Perusahaan indeks LQ45 yang listing di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 
2017-2020.  
2. Perusahaan indeks LQ45 yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 
(annual report) selama periode 2017-2020 secara berturut-turut. 
3. Perusahaan indeks LQ45 yang membagikan dividen berturut-turut selama 
periode 2017-2020. 
4. Perusahaan indeks LQ45 yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 
dalam satuan mata uang rupiah. 
5. Tersedia rasio atau proksi yang mewakili variabel DER, PER, DPR, CR, 
ROE, DOL, dan PBV di dalam laporan keuangan yang dipublikasikan. 
Tabel 3 
Hasil Seleksi Sampel Penelitian Metode Purposive Sampling 
No. Kriteria-Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
45 
2 Perusahaan indeks LQ45 yang delisting selama periode 
2017–2020.  
(14) 
3 Perusahaan LQ45 yang tidak menyajikan laporan 
keuangan tahunan selama periode 2017–2020.  
(2) 
4 Perusahaan indeks LQ45 yang tidak membagikan dividen 






5 Perusahaan yang menggunakan mata uang dollar dalam 
laporan keuangannya.  
(4) 
6 Tidak tersedia rasio atau proksi yang mewakili variabel 
DER, PER, DPR, CR, ROE, DOL, dan PBV di dalam 
laporan keuangan yang dipublikasikan.  
(5) 
7 Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 15 
8 Jumlah data yang diolah selama periode 2017-2020 (15×4 
Tahun) 
60 
Sumber : Data Diolah Tahun 2021 
Berikut daftar nama perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian 
ini, dapat di lihat pada tabel berikut : 
Tabel 4 
Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk.  
2 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
3 GGRM Gudang Garam Tbk.  
4 HMSP HM Sampoerna Tbk. 
5 ICBP Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk.  
6 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.  
7 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
8 KLBF Kalbe Farma Tbk.  
9 PTBA Bukit Asam Tbk. 
10 PTPP PP (Persero) Tbk.  
11 SCMA Surya Citra Media Tbk.  
12 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk.  
13 UNTR United Tractors Tbk.  
14 UNVR Unilever Indonesia Tbk.  







C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel  
Adapun definisi konseptual dari variabel-variabel yang digunakan pada 
penelitian ini antara lain:  
1. Variabel Independen  
Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi atau 
yang menjadi penyebab besar kecilnya bilai variabel yang lain (Suliyanto, 
2018:127). Variabel independen dalam penelitian ini adalah kebijakan 
pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas dan 
profitabilitas.  
a. Kebijakan Pendanaan 
Keputusan pendanaan menyangkut komposisi pendanaan yang 
akan digunakan oleh perusahaan, bagaimana mendanai kegiatan 
perusahaan agar maksimal, dan cara memperoleh dana untuk investasi 
yang efisien. Dalam penelitian ini keputusan pendanaan diukur 
menggunakan Debt to Equity Ratio (Alza & Utama, 2018). Rasio ini 
menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui 
hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Clementin & Priyadi, 2016). 
b. Kebijakan Investasi  
Kebijakan investasi diartikan sebagai kombinasi antara aktiva yang 
dimiliki saat ini dengan pilihan investasi dimasa yang akan datang dalam 
net present value (Wijaya dan Wibawa, 2010). Keputusan investasi dalam 





PER menunjukkan perbandingan antara closing price dengan laba per 
lembar saham (Clementin & Priyadi, 2016).  
c. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan keputusan tentang berapa banyak 
laba yang akan dibagi sebagai dividen saat ini dibanding dengan laba 
ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Brigham dan 
Houston, 2011:211). Keputusan perusahaan untuk membagikan laba yang 
diperoleh kedalam bentuk dividen, ditentukan oleh besarnya keuntungan 
yang diharapkan dari kegiatan investasi. Dalam penelitian ini kebijakan 
dividen diukur dengan  Dividend Payout Ratio (DPR). 
d. Likuiditas  
Likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya apabila jatuh 
tempo (Kasmir, 2019:130). Hal ini penting untuk diperhatikan, karena 
kegagalan dalam membayar kewajiban dapat menyebabkan kebangkrutan 
perusahaan (Mery, 2017). Likuiditas dalam penelitian ini di proksikan 
dengan rasio lancar (Current Ratio-CR). Current Ratio adalah rasio yang 
sering digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 
utang jangka pendek yang segera jatuh tempo (Kasmir, 2019:134).  
e. Profitabilitas  
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 
laba/keuntungan dari kegiatan operasinya (Kasmir, 2019:196). Semakin 





tersebut, yang berarti prospek kedepannya juga akan semakin baik, 
sehingga nilai perusahaan akan semakin dianggap baik oleh investor. 
Semakin tinggi rasio profitabilitas sebuah perusahaan, semakin tinggi pula 
kemungkinan perusahaan akan membagikan dividen kepada pemegang 
saham. 
Ada banyak cara dalam menilai profitabilitas sebuah perusahaan, 
pemilihan metode tersebut tergantung pada total aktiva atau modal mana 
yang akan dibandingakan dengan modal lain. Penelitian ini menggunakan 
Return On Equity (ROE) untuk mengukur tingkat profitabilitas 
perusahaan. ROE menunjukkan tingkat efisiensi investasi yang nampak 
pada efektivitas pengelolaan modal sendiri (Kasmir, 2019:204).  
2. Variabel Dependen  
Variabel dependen adalah variabel yang nilainya dipengaruhi oleh 
variasi variabel bebas. Variabel ini sering disebut juga dengan variabel yang 
prediktif (predictand) atau variabel tanggapan (response). Variabel dependen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Suliyanto, 
2018:127).  
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor yang berhubungan 
tingkat keberhasilan perusahaan dalam mencapai tujuannya. Nilai perusahaan 
dapat dihitung dengan Price Book Value (PBV). PBV adalah rasio yang 
menunjukkan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar 






3. Variabel Moderasi 
Variabel moderasi adalah variabel yang dapat memperkuat atau 
melemahkan hubungan antara variabel bebas terhadap variabel tergantung 
(Suliyanto, 2018:128). Penelitian ini menggunakan risiko bisnis sebagai 
variabel moderasi yang di proksikan dengan Degree Operating Leverage 
(DOL). Risiko Bisnis merupakan penyimpangan dari hasil yang diperoleh 
setelah perencanaan. Risiko bisnis adalah risiko perusahaan yang berkaitan 
dengan kegiatan operasionalnya (Alza & Utama, 2018).   
Berikut ini disajikan tabel operasional variabel-variabel dalam 
penelitian: 
Tabel 5 
Tabel Variabel Penelitian 
Variabel Rumus Skala Sumber 
Nilai 
Perusahaan 




Rasio (Sudana, 2015) 
Kebijakan 
Pendanaan 




Rasio (Kasmir, 2019) 
Kebijakan 
Investasi 




Rasio (Sudana, 2015) 
Kebijakan 
Dividen 














Rasio (Kasmir, 2019) 
Profitabilitas 
𝑅𝑂𝐸 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 
Rasio (Kasmir, 2019) 
Risiko 
Bisnis 






D. Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari subjek penelitian 
(Suliyanto, 2018:156). Data sekunder yang diperoleh dalam penelitian ini berupa 
laporan keuangan tahunan (financial statement) perusahaan yang tergabung 
dalam indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2020. Data ini bersumber dari situs Bursa Efek Indonesia yang dapat diakses 
melalui web site www.idx.co.id. 
E. Teknik Analisis Data 
Analisis data merupakan cara untuk mengetahui pengaruh antara variabel 
satu dengan variabel yang lain, sehingga data yang telah dikumpulkan dapat 
bermanfaat. Oleh karena itu, variabel tersebut harus dianalisis terlebih dahulu 
supaya dapat dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan. Penelitian ini 
menggunakan metode analisis data statistik yang perhitungannya diolah 





statistik deskriptif, uji asumsi klasik dan uji hipotesis dengan bantuan komputer 
melalui program SPSS 22.  
1. Uji Statistik Deskriptif  
Uji statistik deskriptif dalam penelitian ini menggunakan dua aplikasi 
supaya mendapatkan informasi dari variabel baik berupa tabel angka maupun 
secara grafik. Aplikasi yang digunakan untuk mendeskripsikan grafik 
menggunakan aplikasi Micorsoft Excel sedangkan program SPSS 22 
digunakan untuk menggambarkan profil data sampel berupa mean, median, 
maksimum, minimum, dan deviasi standar, sehingga menjadi sebuah 
informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami (Ghozali, 2018:19). Data 
dikelompokkan menjadi kebijakan pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan 
dividen, likuiditas, profitabilitas, dan nilai perusahaan. 
2. Uji Asumsi Klasik  
Tujuan dilakukannya uji asimsi klasik dalam penelitian adalah untuk 
menguji apakah data memenuhi asumsi klasik yang dengan alasan untuk 
menghindari terjadinya perkiraan yang bias. Model regresi dikatakan tidak 
bias apabila memenuhi syarat BLUE (best linear unbiased estimator) yakni 
tidak terdapat gejala multikolonieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. 
Pengujian yang dilakukan pada penelitian ini yaitu uji normalitas, uji 







a. Uji Normalitas  
Adapun fungsi dari uji normalitas yaitu untuk mengetahui apakah 
dalam model regresi variabel terikat (nilai perusahaan) dan variabel bebas 
(kebijakan pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, 
profitabilitas), memiliki distribusi yang normal atau sebaliknya. Untuk 
menghindari terjadinya bias, maka data yang digunakan harus terdistibusi 
secara normal. Model regresi yang baik adalah memiliki data normal atau 
mendekati normal. Apabila asumsi ini tidak terpenuhi maka uji statistik 
yang dilakukan dinyatakan tidak valid untuk jumlah sampel kecil 
(Ghozali, 2018:154).  
Pengujian normalitas pada penelitian ini menggunakan teknik one 
sample kolmogorov-smirnov test dan analisis grafik histogram serta P-P 
plot. Adapun yang menjadi dasar pengambilan keputusan dari one- simple 
kolmogorov-smirnov antara lain:  
1) Apabila signifikasi uji one-simple kolmogorov-smirnov > 0,05 yang 
berarti data yang akan diuji menggambarkan pola distribusi yang 
normal, sehingga model regresi tersebut memenuhi asumsi normalitas.  
2) Apabila signifikasi uji one-simple kolmogorov-smirnov < 0,05 berarti 
data yang akan diuji menggambarkan pola distribusi yang tidak normal, 
sehingga model regresi tersebut tidak memenuhi asumsi normalitas 






b. Uji Multikolonieritas  
Dalam penelitian ini uji multikolonieritas (multicollinearity) 
digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat korelasi 
antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terdapat korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2018:103). Cara 
mengetahui apakah dalam suatu model regresi terdapat gejala 
multikolonieritas ataupun tidak, dapat dilihat dari nilai Tolerance dan 
Variance Inflation Factor (VIF) sebagai berikut: 
1) Apabila nilai tolerance < 0,1 sedangkan nilai VIF > 10, artinya model 
regresi terdapat gejala multikoleniaritas.  
2) Apabila nilai tolerance > 0,1 sedangkan nilai VIF < 10, artinya model 
regresi tidak terdapat gejala multikoleniaritas (Ghozali, 2018:104).  
c. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Apabila 
terjadi korelasi, maka dinyatakan ada masalah autokorelasi. Autokorelasi 
muncul disebabkan observasi yang berurutan sepanjang waktu saling 
terkait satu dengan yang lainnya. Masalah ini terjadi karena residual 
(kesalahan penggangu) tidak bebas dari observasi yang  satu ke observasi 
lainnya. Hal semacam ini sering dijumpai pada data runtut waktu (time 





mempengaruhi gangguan pada individu/kelompok yang sama pada 
periode berikutnya (Ghozali, 2018:107).  
Menurut Ghozali (2018:108), untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
autokorelasi dapat menggunakan uji Durbin-Watson (DW test). Secara 
umum kesimpulan yang diambil sebagai berikut: 
Tabel 6 
Pengambilan Keputusan Durbin Watson 
 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No desicison dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi 
negatif 
Tolak 4 ˗ dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi 
negatif 
No desicison 4 ˗ du ≤ d ≤ 4 ˗ dl 
Tidak ada autokorelasi 
positif, atau negatif 
Tidak ditolak du < d < 4 ˗ du 
Sumber : Ghozali, 2018 
d. Uji Heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah didalam 
suatu model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual pada satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Apabila variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas namun apabila berbeda, disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang homoskesdastisitas atau tidak terjadi 
heteroskesdastisitas (Ghozali, 2018:134).  
Homoskedastisitas terjadi jika titik-titik hasil pengolahan data 
antara nilai prediksi terikat (ZPRED) dan residual (SRESID) menyebar di 





mempunyai pola yang tertentu. Heteroskedastisitas terjadi jika pada 
scatterplot titik-titiknya mempunyai pola yang teratur (Ghozali, 
2018:134).  
3. Uji Hipotesis  
a. Regresi Linear Berganda (Multiple Regression Analysys)  
Penelitian ini menggunakan model Multiple Regression Anlyisis 
(MRA). Analysis regresi berganda berfungsi untuk menguji besarnya 
pengaruh variabel independen terhadap satu variabel dependen. Rumus 
untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 
yaitu:  
PBV = α + β1DER + β2PER+ β3DPR + β4CR + β5ROE +e 
Keterangan:  
PBV = Nilai perusahaan  
α = Konstanta  
β = Koefisien Regresi  
DER = Kebijakan Pendanaan 
PER = Kebijakan Investasi 
DPR = Kebijakan Dividen 
CR = Likuiditas 
ROE = Profitabilitas 







b. Uji Regresi Moderating Menggunakan Metode Uji Selisih Mutlak  
Ghozali (2018:224) mengajukan model regresi yang hampir 
berbeda dalam menguji pengaruh moderasi yaitu dengan menentukan 
model nilai selisih mutlak dari variabel independen. Interaksi tersebut 
lebih disukai karena ekspektasi sebelumnya berhubungan dengan 
kombinasi antara X1, X2, X3, X4, dan X5 dan berpengaruh terhadap Y 
(Ghozali, 2018:224).  
Uji selisih nilai mutlak dilakukan dengan mencari selisih nilai 
mutlak terstandarisasi antara kedua variabel bebasnya. Apabila selisih nilai 
mutlak antara kedua variabel bebasnya signifikan positif maka variabel 
tersebut memoderasi hubungan antara variabel bebas dan variabel 
terikatnya. Rumus regresi untuk menguji pengaruh moderasi dalam 
penelitian ini (Efendi, 2019):  
PBV= α + β1ZDER + β2ZPER+ β3ZDPR + β4ZCR + β5ZROE+ β6 
|ZDER – ZDOL| + β7 |ZPER– ZDOL| + β8 |ZDPR–ZDOL| + β9 |ZCR–
ZDOL| + β10 |ZROE–ZDOL| + e  
Keterangan:  
PBV : Nilai Perusahaan  
α : Konstanta  
β : Koefisien Regresi  
ZDER : Standarize Kebijakan Pendanaan 
ZPER : Standarize Kebijakan Investasi 
ZDPR : Standarize Kebijakan Dividen 





ZROE : Standarize Profitabilitas 
ZDOL : Standarize Risiko Bisnis 
|ZDER-ZDOL| : Merupakan Interaksi yang diukur menggunakan nilai 
absolut perbedaan ZDER dan ZDOL  
|ZPER-ZDOL| : Merupakan Interaksi yang diukur menggunakan nilai 
absolut perbedaan ZPER dan ZDOL  
|ZDPR-ZDOL| : Merupakan Interaksi yang diukur menggunakan nilai 
absolut perbedaan ZDPR dan ZDOL  
|ZCR-ZDOL| : Merupakan Interaksi yang diukur menggunakan nilai 
absolut perbedaan ZCR dan ZDOL  
|ZROE-ZDOL| : Merupakan Interaksi yang diukur menggunakan nilai 
absolut perbedaan ZROE dan ZDOL  
e : error term  
Analisis terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan 
langkah-langkah sebagai berikut :  
1) Uji t ( Uji Parsial )  
Menurut Ghozali (2018:64) uji statistik t dapat digunakan untuk 
menentukan apakah dua sampel yang tidak berhubungan mempunyai 
nilai rata-rata yang berbeda. Pengambilan keputusan dapat dilakukan 
dengan melihat nilai signifikansi pada taraf 0,05.  
Ada beberapa kriteria yang dapat digunakan dalam menentukan 





a) Jika nilai signifikansi < 0,05 maka hipotesis diterima. Hal ini 
diartikan bahwa variabel independen yang diuji memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel dependen.  
b) Jika nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Hal ini diartikan 
bahwa variabel independen yang diuji tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen.  
2) Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) 
Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa 
besar kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi berada  dalam range 0 dan 1. Semakin besar nilai 
R-square (R2) maka pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependennya semakin besar pula (Ghozali, 2018:95). Kriteria dalam 
analisis koefisien determinasi (R2) sebagai berikut:. 
a) Apabila KD mendekati 0, artinya pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependent tidak kuat. 
b) Apabila KD mendekati 1, artinya pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependent kuat. 
Alasan digunakan uji ini agar diketahui kemampuan variabel 
debt to equity ratio, price earning ratio, dividend payout ratio, current 
ratio, dan return on equity, dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen price to book value (PBV). Besar koefisien determinasi 







HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian  
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia  
Secara historis, pasar modal sudah terbentuk lama sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek ini terbentuk pada jaman kolonial 
Belanda atau tepatnya tahun 1912 di Batavia atau yang saat ini dikenal 
sebagai Jakarta. Pasar modal didirikan oleh pemerintahan Hindia-Belanda 
untuk kepentingan pemerintah kolonial/VOC pada saat itu. 
Walaupun pasar modal ini ada sejak tahun 1912, namun 
perkembangan dan pertumbuhannya tidak berjalan seperti apa yang 
diharapkan, pada beberapa periode kegiatan yang dilakukanpasar modal 
megalami pefakuman. Penyebabnya beragam, mulai dari perang dunia ke-1 
tahun 1914-1918 dan isu perang dunia ke-2 tahun 1925-1942 yang memaksa 
Bursa Efek ini tutup. Pergantian kekuasaan dari pemerintah kolonialkepada 
pemerinttah Republik Indonesia, dan beragam keadaan yang mengharuskan 
kegiatan operasional Bursa Efek menjadi tidak berjalan seperti yang 
seharusnya, menyebabkan perdagangan Bursa harus dihendikan pada tahun 
1956-1977. 
Presiden Soeharto meresmikan Bursa Efek pada 10 Agustus 1977  dan 
menandakan bahwa Bursa Efek kembali diaktifkan oleh pemerintah Republic 
Indonesia. Diaktifkannya kembali pasarmodal ini ditandai dengan go 





pada tahun 1977-1987 jumlah emiten hanya mencapai 24 emiten. Hal ini 
disebabkan karena masyarakat pada saaat itu lebih memilih instrumen 
perbankan daripada instrumenPasar Modal. 
Keadaan ini memaksa Bursa Efek untuk melakukan deregulasi dengan 
menghadirkan Paket Desember 1987 (PAKDES 87) yang memberikan 
kemnudahan untuk perusahanaan dalam melakukan Penawaran Umum dan 
investor asing yang akan menanamkan modalnya di Indonesia. Akhirnaya 
pada tahun 1988-1990 aktivitas perdagangan di Bursa Efek semakin 
meningkat setelah diluncurkannya paket deregulasi padabidang Perbankan 
dan Pasar Modal yang membuka pintu BEJ untuk asing. 
Pada tanggal 12 November 2015 Bursa Efek Indonesia membuat 
sebuah kampanye yang disebut dengan “Yuk Nabung Saham” yang ditujukan 
untuk seluruh masyarakat Indonesia supaya mau memulai berinvestasi di 
pasar modal dan ditahun yang sama LQ-45 Index Futures diresmikan. 
Kemudian pada tahun 2016, Tick Size dan batas Autorejection kembali 
disesuaikan, IDX Channel diluncurkan, dan BEI pada tahun ini turut ikut 
serta menyukseskan kegiatan Amnesti Pajak serta meresmikan Go Public 
Information Center. Pada tahun 2017, IDX Incubator diresmikan, relaksasi 
marjin, dan peresmian Indonesia Securities Fund. Pada tahun 2018 lalu, 
Sistem Perdagangan dan New Data Center telah 
diperbaharui, launching Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 Settlement) dan 
Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus pada kode Perusahaan 





2. Sejarah Perkembangan Indeks LQ45 
Pasar modal di Indonesia masih tergolong pasar dengan transaksi 
tipis, yaitu pasar mosall yang sebagian besar sekuritasnya kurang aktif 
diperdagangkan. IHSG yang mencakup semuasaham tercatat (yang sebagian 
besar kurang aktif diperdagangkan) dianggap kurang tepat dijadikan indicator 
kegiatan di pasar modal. Oleh sebabitu, pada 24 Februari 1997 Indeks LQ45 
diluncurkan di Bursa Efek (Hartono, 2017:171).  
Indeks LQ45 merupakan singkatan dari likuid 45 yang terdiri dari 45 
saham dengan kapitalisasi terbesar dan volume perdagangan tertinggi. LQ45 
sering dijadikan acuan bagi para pemodal yang berinvestasi di instrumen 
saham karena likuiditasnya yang tinggi dan biasanya para manajer investasi 
juga menanamkan saham yang dikelolanya ke dalam saham yang merupakan 
bagian dari LQ45 untuk mengurangi resiko likuiditas yang dihadapinya. 
LQ45 dipantau langsung oleh Bursa Efek Indonesia yang mana setiap 6 bulan 
sekali Bursa Efek mengganti komposisi saham penyusun LQ45. Jika terdapat 
saham LQ45 yang tidak memenuhi syarat untuk ditetapkan ke dalam LQ45 
maka saham tersebutdikelurkan dari komposisi LQ45 dan digantikan dengan 
saham yang lebih memenuhi syarat.  
Pertimbangan yang mendasari pemilihan saham yang masuk dalam 
indeks LQ45, yaitu saham-saham tersebut harus diseleksi menurut kriteria-
kriteriasebagai berikut: (Hartono, 2017:172) 
a. Dalam 12 bulan terakhir, rata-rata total transaksi saham di pasar regular 





b. Dalam 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kappotalisasinya di pasar regular 
masuk ke dalam peringkat 60 besar. 
c. Tercatat sekurang-kurangnya selama 3 bulan di Bursa Efek Indonesia. 
3. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia  
a. Visi  
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia  
b. Misi 
Menciptakan infrastruktur pasar keuangan yang terpercaya dan kredibel 
untuk mewujudkan pasar yang teratur, wajar, dan efisien, serta dapat 
diakses oleh semua pemangku kepentingan melalui produk dan layanan 
yang inovatif . 









Sedangkan susunan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 
sebagai berikut :  
a. Dewan Komisaris  
1) Komisaris Utama : John Aristianto Prasetio  





2) Komisaris : Mohammad Noor Rachman  
3) Komisaris : Heru Handayanto  
4) Komisaris : Karman Pamurahardjo 
5) Komisaris : Pandu Patria Sjahrir  
b. Dewan Direksi  
1) Direktur Utama : Inarno Djajadi  
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna  
3) Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa : Laksono W. 
Widodo  
4) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan : Kristian S Manullang  
5) Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko : Fithri Hadi  
6) Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi  
7) Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia : Risa S. Rustam  
5. Deskriptif Umum Perusahaan 
a. Gambaran Umum PT. AKR Corporindo Tbk. 
Sejarah Perusahan PT. AKR Corporindo Tbk. AKR Corporindo 
Tbk (AKRA) didirikan di Surabaya tanggal 28 November 1977 dengan 
nama PT Aneka Kimia Raya dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada bulan Juni 1978. Kantor pusat AKRA terletak di Wisma AKR, Lantai 
7-8, JI. Panjang No. 5, Kebon Jeruk, Jakarta 11530 – Indonesia. Induk 
usaha dan induk usaha terakhir AKR Corporindo Tbk adalah PT 
Arthakencana Rayatama, yang merupakan bagian dari kelompok usaha 





Adikoesoemo.Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham AKR 
Corporindo Tbk adalah PT Arthakencana Rayatama (58,58%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
usaha AKRA antara lain meliputi bidang industri barang kimia, 
perdagangan umum dan distribusi terutama bahan kimia dan bahan bakar 
minyak (BBM) dan gas, menjalankan usaha dalam bidang logistik, 
pengangkutan (termasuk untuk pemakaian sendiri dan mengoperasikan 
transportasi baik melalui darat maupun laut serta pengoperasian pipa 
penunjang angkutan laut), penyewaan gudang dan tangki termasuk 
perbengkelan, ekspedisi dan pengemasan, menjalankan usaha dan 
bertindak sebagai perwakilan dan/atau peragenan dari perusahaan lain baik 
di dalam maupun di luar negeri, kontraktor bangunan dan jasa lainnya 
kecuali jasa di bidang hukum.  
Saat ini, AKR Corporindo Tbk bergerak dalam bidang distribusi 
produk bahan bakar minyak (BBM) ke pasar industri, distribusi dan 
perdagangan bahan kimia (seperti caustic soda, sodium sulfat, PVC resin 
dan soda ash) yang digunakan oleh berbagai industri di Indonesia sesuai 
dengan perjanjian distribusi dengan produsen asing dan lokal, penyewaan 
gudang, kendaraan angkutan, tangki dan jasa logistik lainnya. Pada bulan 
September 1994, AKRA memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham AKRA (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 15.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- 





tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 03 
Oktober 1994. 
Visi: Menjadi pemain utamadi bidang penyedia jasa logistik dan 
solusi pengadaan untuk bahan kimia dan energi di Indonesia.  
Misi: Mengoptimalkan potensi kita untuk meningkatkan nilai para 
pemegang saham dan pihak-pihak terkait secara berkesinambungan. 
b. Gambaran Umum PT. Aneka Tambang Tbk. 
PT Aneka Tambang Tbk. adalah anak perusahaan BUMN 
pertambangan Inalum. PT Antam didirikan pada tanggal 5 Juli 1968. 
Kegiatan Antam mencakup eksplorasi, penambangan, pengolahan serta 
pemasaran dari sumber daya mineral. Pendapatan PT Antam diperoleh 
melalui kegiatan eksplorasi dan penemuan deposit mineral, pengolahan 
mineral tersebut secara ekonomis, dan penjualan hasil pengolahan tersebut 
kepada konsumen jangka panjang yang loyal di Eropa dan Asia. Kegiatan 
ini telah dilakukan semenjak perusahaan berdiri tahun 1968. Komoditas 
utama Antam adalah bijih nikel kadar tinggi atau saprolit, bijih nikel kadar 
rendah atau limonit, feronikel, emas, perak dan bauksit. Jasa utama Antam 
adalah pengolahan dan pemurnian logam mulia serta jasa geologi (Sumber 
: http://britama.com). 
Visi: Menjadi korporasi global terkemuka melalui diversifikasi dan 
integrasi usaha berbasis sumber daya alam. 
Misi: Menghasilkan produk-produk berkualitas dengan 





operasional yang unggul; Mengoptimalkan sumber daya dengan 
mengutamakan keberlanjutan, keselamatan kerja dan kelestarian 
lingkungan; Memaksimalkan nilai perusahaan bagi pemegang saham dan 
pemangku kepentingan; dan Meningkatkan kompetensi dan kesejahteraan 
karyawan serta kemandirian ekonomi masyarakat di sekitar wilayah 
operasi 
c. Gambaran Umum PT. Gudang Garam Tbk 
Gudang Garam Tbk (dahulu PT Perusahaan Rokok Tjap) (GGRM) 
didirikan tanggal 26 Juni 1958 dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahun 1958. Kantor pusat Gudang Garam beralamat di Jl. Semampir 
II / 1, Kediri, Jawa Timur, serta memiliki pabrik yang berlokasi di Kediri, 
Gempol, Solo-Kartasura, Karanganyar dan Sumenep. Selain itu, GGRM 
juga memiliki kantor perwakilan di Jl. Jenderal A. Yani 79, Jakarta dan Jl. 
Pengenal 7 – 15, Surabaya – Jawa Timur.  
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Gudang 
Garam Tbk adalah PT Suryaduta Investama (69,29%) dan PT Suryamitra 
Kusuma (6,26%). PT Suryaduta Investama merupakan induk usaha dan 
induk usaha terakhir GGRM. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
GGRM bergerak di bidang industri rokok dan yang terkait dengan industri 
rokok. Gudang Garam memproduksi berbagai jenis rokok kretek, 
termasuk jenis rendah tar dan nikotin (LTN) serta produk tradisional 





Sriwedari, Djaja, Gudang Garam, Gudang Garam Merah, Gudang Garam 
Gold, Surya, Surya Pro Mild dan GG Mild, Pada tanggal 17 Juli 1990, 
GGRM memperoleh izin Menteri Keuangan untuk melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham GGRM (IPO) kepada masyarakat sebanyak 
57.807.800 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp10.250,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 27 Agustus 1990 (Sumber : 
http://britama.com). 
Visi PT. Gudang Garam 
Menjadi perusahaan terkemuka kebanggaan nasional yang 
bertanggung jawab dan memberikan nilai tambah bagi para pemegang 
saham, serta manfaat bagi segenap pemangku kepentingan secara 
berkesinambungan. 
Misi PT Gudang Garam adalah Catur Dharma 
1) Kehidupan yang bermakna dan berfaedah bagi masyarakat luas 
merupakan suatu kebahagiaan. 
2) Kerja keras, ulet, jujur, sehat dan beriman adalah prasyarat kesuksesan 
3) Kesuksesan tidak dapat terlepas dari peranan dan kerja sama dengan 
orang lain. 
4) Karyawan adalah mitra usaha yang utama. 
d. Gambaran Umum PT. HM Sampoerna Tbk 
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk atau dikenal dengan nama HM 





kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1913 di Surabaya sebagai industri 
rumah tangga. Kantor pusat HMSP berlokasi di Jl. Rungkut Industri Raya 
No. 18, Surabaya. 
HM Sampoerna memiliki 5 pabrik, yakni: dua pabrik Sigaret 
Kretek Mesin (SKM) di Pasuruan dan Karawang serta lima pabrik Sigaret 
Kretek Tangan (SKT) dengan lokasi sebagai berikut: tiga pabrik di 
Surabaya serta masing-masing satu pabrik di Malang dan Probolinggo. 
Sampoerna bermitra dengan 38 Mitra Produksi Sigaret (MPS). HMSP juga 
memiliki kantor perwakilan korporasi di One Pacific Place, lantai 18, 
Sudirman Central Business District (SCBD), Jln. Jend. Sudirman Kav. 52 
– 53, Jakarta 12190. 
Induk usaha HM Sampoerna adalah PT Philip Morris Indonesia 
(menguasai 92,50% saham HMSP), sedangkan induk usaha utama HM 
Sampoerna adalah Philip Morris International, Inc.Berdasarkan Anggaran 
Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan HMSP meliputi manufaktur dan 
perdagangan rokok serta investasi saham pada perusahaan-perusahaan 
lain. Merek-merek rokok HM Sampoerna, antara lain: A Mild, Dji Sam 
Soe, Sampoerna Kretek, U mild dan mendistribusikan Marlboro. 
Pada tahun 1990, HMSP memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham HMSP 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 27.000.000 dengan nilai nominal 





Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 15 Agustus 1990 (Sumber : http://britama.com). 
Visi : Menjadi Perusahaan yang Paling Terkemuka di Indonesia. 
Misi : Falsafah Tiga Tangan 
“Tangan-tangan”, yang mewakili pemangku kepentingan utama 
yang harus dirangkul Perusahaan untuk mencapai visi dan misinya. 
1) Perokok Dewasa 
2) Karyawan dan Mitra Usaha 
3) Masyarakat Luas 
e. Gambaran Umum PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 
September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 
Oktober 2009. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi 
Instan dan Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), 
pemegang saham pengendali. Kantor pusat Indofood CBP berlokasi di 
Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. Sudirman, Kav. 76-
78, Jakarta 12910, Indonesia, sedangkan pabrik perusahaan dan anak 
usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, Kalimatan, Sulawesi dan 
Malaysia. 
Induk usaha dari Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah INDF, 
dimana INDF memiliki 80,53% saham yang ditempatkan dan disetor 
penuh ICBP, sedangkan induk usaha terakhir dari ICBP adalah First 





Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ICBP terdiri dari, antara lain, produksi 
mi dan bumbu penyedap, produk makanan kuliner, biskuit, makanan 
ringan, nutrisi dan makanan khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, 
pergudangan dan pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan 
pengembangan. 
Merek-merek yang dimiliki Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
antara lain: untuk produk Mi Instan (Indomei, Supermi, Sarimi, Sakura, 
Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), Dairy (Indomilk, Enaak, 
Tiga Sapi, Kremer, Orchid Butter, Indoeskrim dan Milkuat), penyedap 
makan (bumbu Racik, Freiss, Sambal Indofood, Kecap Indofood, Maggi, 
Kecap Enak Piring Lombok, Bumbu Spesial Indofood dan Indofood 
Magic Lezat), Makanan Ringan (Chitato, Chiki, JetZ, Qtela, Cheetos dan 
Lays), nutrisi dan makanan khusus (Promina, Sun, Govit dan Provita). 
Pada tanggal 24 September 2010, ICBP memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham ICBP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.166.191.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran 
Rp5.395,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 07 Oktober 2010 (Sumber: 
http://britama.com). 
Visi PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. adalah “Menjadi 





bermutu, berkualitas, aman untuk dikonsumsi dan menjadi pemimpin di 
industri makanan”.  
Misi yang ingin dicapai oleh PT Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk. adalah “Menjadi perusahaan transnasional yang dapat membawa 
nama Indonesia di bidang industri makanan”. 
f. Gambaran Umum PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik dan 
perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai tempat di pulau 
Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB 
Holding Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan 
induk usaha terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First 
Pacific Company Limited (FP), Hong Kong. 
Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), antara lain: Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk (ICBP) dan Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP). Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDF antara lain 





penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak goreng, penggilingan biji 
gandum dan tekstil pembuatan karung terigu. 
Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah 
dikenal masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, 
Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, 
Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan 
Indoeskrim), makan ringan (Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), 
penyedap makan (Indofood, Piring Lombok, Indofood Racik dan Maggi), 
nutrisi & makanan khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), minuman 
(Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan 
Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru, 
Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan 
mentega (Bimoli dan Palmia). 
Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDF 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 14 Juli 1994 (Sumber: http://britama.com). 
Visi : Menjadi Total Food Solutions Company 
Misi : 
1) Meningkatkan karyawan kami, proses kami dan teknologi kami. 





3) Menjadi produk yang disukai oleh pelanggan. 
4) Memastikan ketersediaan produk-produk kami kepada 
pelanggandomestik dan internasional. 
5) Memberikan kontribusi pada peningkatan kualitas hidupmasyarakat 
Indonesia dengan penekanan pada gizi. 
6) Meningkatkan stakeholders ‘value’.  
g. Gambaran Umum PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) didirikan tanggal 16 
Januari 1985 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1985. 
Kantor pusat INTP berlokasi di Wisma Indocement Lantai 8, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 70-71, Jakarta 12910 – Indonesia dan pabrik berlokasi di 
Citeureup – Jawa Barat, Palimanan – Jawa Barat, dan Tarjun – Kalimantan 
Selatan. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk, yaitu: Brichwood Omnia Limited, Inggris (induk 
usaha) (51,00%). Adapun induk usaha terakhir kelompok usaha 
Indocement adalah HeidebergCement AG.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
INTP antara lain pabrikasi semen dan bahan-bahan bangunan, 
pertambangan, konstruksi dan perdagangan. Indocement dan anak 
usahanya bergerak dalam beberapa bidang usaha yang meliputi pabrikasi 
dan penjualan semen (sebagai usaha inti) dan beton siap pakai, serta 





Composite Cement, Ordinary Portland Cement (OPC Tipe I, II, dan V), 
Oil Well Cement (OWC), Semen Putih dan TR-30 Acian Putih. Semen 
yang dipasarkan Indocement dengan merek dagang "Tiga Roda". 
Pada tahun 1989, INTP memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INTP 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 89.832.150 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp10.000,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 05 Desember 1989 (Sumber: http://britama.com). 
Visi : 
Menjadi pusat pendidikan dan penelitian bertaraf internasional 
serta pengabdian di bidang nutrisi dan teknologi pakan tropika untuk 
menghasilkan SDM berkarakter kewirausahaan. 
Misi : 
1) Menerapkan pendidikan tinggi yang modern untuk menghasilkan 
lulusan bermutu tinggi yang mampu memanfaatkan sumberdaya pakan 
lokal, mengembangkan industri peternakan, dan mempunyai jiwa 
kewirausahaan dalam menghadapi era pasar global. 
2) Menerapkan dan mengembangkan pengetahuan di bidang nutrisi dan 
teknologi pakan tropika melalui program penelitian berkualitas tinggi 
untuk mendukung proses pendidikan dan memecahkan permasalahan 





3) Meningkatkan pelayanan kepada masyarakat dengan menyediakan 
keahlian yang berkualitas tinggi dan program-program yang 
berhubungan dengan nutrisi dan teknologi pakan tropika. 
h. Gambaran Umum PT. Kalbe Farma Tbk 
Kalbe Farma Tbk (KLBF) didirikan tanggal 10 September 1966 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Kantor pusat 
Kalbe berdomisili di Gedung KALBE, Jl. Let. Jend. Suprapto Kav. 4, 
Cempaka Putih, Jakarta 10510, sedangkan fasilitas pabriknya berlokasi di 
Kawasan Industri Delta Silicon, Jl. M.H. Thamrin, Blok A3-1, Lippo 
Cikarang, Bekasi, Jawa Barat. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Kalbe Farma 
Tbk, antara lain: PT Gira Sole Prima (10.17%), PT Santa Seha Sanadi 
(9.71%), PT Diptanala Bahana (9.49%), PT Lucasta Murni Cemerlang 
(9.47%), PT Ladang Ira Panen (9.21%) dan PT Bina Arta Charisma 
(8.61%). Semua pemegang saham ini merupakan pemegang saham 
pengendali dan memiliki alamat yang sama yakni, di Jl. Let.Jend. Suprapto 
Kav. 4, Jakarta 10510.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
KLBF meliputi, antara lain usaha dalam bidang farmasi, perdagangan dan 
perwakilan. Saat ini, KLBF terutama bergerak dalam bidang 
pengembangan, pembuatan dan perdagangan sediaan farmasi, produk 
obat-obatan, nutrisi, suplemen, makanan dan minuman kesehatan hingga 





Produk-produk unggulan yang dimiliki oleh Kalbe, diantaranya 
obat resep (Brainact, Cefspan, Mycoral, Cernevit, Cravit, Neuralgin, 
Broadced, Neurotam, Hemapo, dan CPG), produk kesehatan (Promag, 
Mixagrip, Extra Joss, Komix, Woods, Entrostop, Procold, Fatigon, Hydro 
Coco, dan Original Love Juice), produk nutrisi mulai dari bayi hingga usia 
senja, serta konsumen dengan kebutuhan khusus (Morinaga Chil Kid, 
Morinaga Chil School, Morinaga Chil Mil, Morinaga BMT, Prenagen, 
Milna, Diabetasol Zee, Fitbar, Entrasol, Nutrive Benecol dan Diva). Kalbe 
memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia, yakni 
Enseval Putera Megatrading Tbk (EPMT). 
Pada tahun 1991, KLBF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) 
KLBF kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.800,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 30 Juli 1991 (Sumber: http://britama.com). 
Visi PT Kalbe Farma, Tbk: Menjadi perusahaan produk kesehatan 
Indonesia terbaik yang didukung oleh inovasi, merek yang kuat dan 
manajemen yang prima. 
Misi PT Kalbe Farma, Tbk: Meningkatkan kesehatan untuk 







i. Gambaran Umum PT. Bukit Asam Tbk 
Pada periode tahun 1923 hingga 1940, Tambang Air Laya mulai 
menggunakan metode penambangan bawah tanah. Dan pada periode 
tersebut mulai dilakukan produksi untuk kepentingan komersial, tepatnya 
sejak tahun 1938. 
Seiring dengan berakhirnya kekuasaan kolonial Belanda di tanah 
air, para karyawan Indonesia kemudian berjuang menuntut perubahan 
status tambang menjadi pertambangan nasional. Pada 1950, Pemerintah 
Republik Indonesia kemudian mengesahkan pembentukan Perusahaan 
Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN TABA). 
Pada tanggal 1 Maret 1981, PN TABA kemudian berubah status 
menjadi Perseroan Terbatas dengan nama PT Bukit Asam (Persero), yang 
selanjutnya disebut PTBA atau Perseroan. Dalam rangka meningkatkan 
pengembangan industri batu bara di Indonesia, pada 1990 Pemerintah 
menetapkan penggabungan Perum Tambang Batubara dengan Perseroan. 
Sesuai dengan program pengembangan ketahanan energi nasional, 
pada 1993 Pemerintah menugaskan Perseroan untuk mengembangkan 
usaha briket batu bara. Pada 23 Desember 2002, Perseroan mencatatkan 
diri sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia dengan kode 
perdagangan “PTBA”. 
Pada tanggal 29 November 2017, menjadi catatan sejarah bagi 
PTBA saat menyelenggarakan Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa. 





persetujuan perubahan Anggaran Dasar Perseroan terkait perubahan status 
Perseroan dari Persero menjadi Non-Persero sehubungan dengan PP 
47/2107 tentang Penambahan Penyertaan modal Negara Republik 
Indonesia kedalam Modal Saham PT Inalum (Persero), Persetujuan 
Pemecahan Nominal Saham (stock split), dan Perubahan susunan 
Pengurus Perseroan.Dengan beralihnya saham pemerintah RI ke Inalum, 
ketiga perusahaan tersebut resmi menjadi anggota Holding BUMN 
Industri Pertambangan, dengan Inalum sebagai induknya (Holding). 
Tanggal 14 Desember 2017, PTBA melaksanakan pemecahan nilai 
nominal saham. Langkah untuk stock split diambil perseroan untuk 
meningkatkan likuiditas perdagangan saham di Bursa Efek serta 
memperluas distribusi kepemilikan saham dengan menjangkau berbagai 
lapisan investor, sekaligus untuk mendukung program “Yuk Nabung 
Saham”. Komitmen yang kuat dari Bukit Asam dalam meningkatkan 
kinerja perusahaan merupakan faktor fundamental dari aksi korporasi 
tersebut (Sumber : https://www.ptba.co.id) 
Visi : Perusahaan energy kelas dunia yang peduli lingkungan 
Misi : Mengelola Sumber energy dengan mengembangkan kompetensi 
korporasi dan keunggulan insani untuk memberikan nilai tambah 
maksimal bagi stakeholder dan lingkungan. 
j. Gambaran Umum PT. Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk 
Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk atau dikenal dengan nama 





Pembangunan Perumahan, yang merupakan hasil peleburan suatu 
Perusahaan Bangunan bekas milik Bank Industri Negara ke dalam Bank 
Pembangunan Indonesia, dan selanjutnya dilebur ke dalam 
P.N.Pembangunan Perumahan, suatu Perusahaan Negara yang didirikan 
tanggal 29 Maret 1961. Kantor pusat PTPP beralamat di Jl. Letjend. TB 
Simatupang No. 57, Pasar Rebo – Jakarta Timur 13760 – Indonesia. 
Pemegang saham pengendali PP (Persero) Tbk adalah Pemerintah 
Republik Indonesia, dengan memiliki 1 Saham Preferen (Saham Seri A 
Dwiwarna) dan 51,00% di saham Seri B. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, maksud dan tujuan 
PTPP adalah turut serta melakukan usaha di bidang industri konstruksi, 
industri pabrikasi, jasa penyewaan, jasa keagenan, investasi, agro industri, 
Engineering Procurement dan Construction (EPC) perdagangan, 
pengelolaan kawasan, layanan jasa peningkatan kemampuan di bidang 
konstruksi, teknologi informasi, kepariwisataan, perhotelan, jasa 
engineering dan perencanaan, pengembang untuk menghasilkan barang 
dan/atau jasa yang bermutu tinggi dan berdaya saing kuat. Kegiatan usaha 
yang saat ini dilakukan adalah Jasa Konstruksi, Realti (Pengembang), 
Properti dan Investasi di bidang Infrastruktur dan Energi. PTPP memiliki 
anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu PP 
Properti Tbk (PPRO). 
Pada tanggal 29 Januari 2010, PTPP memperoleh pernyataan 





Saham PTPP (IPO) seri B kepada masyarakat sebanyak 1.038.976.500 
dengan nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran 
Rp560,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 09 Februari 2010 (Sumber: 
http://britama.com). 
Visi : 
Menjadi perusahaan pengembang nasional yang terkemuka dan 
berkelanjutan serta berdaya saing global 
Misi : 
1) Mengembangkan produk realti dan properti yang unggul serta inovatif 
untuk memberikan kenyamanan bagi konsumen. 
2) Berkomitmen terhadap lingkungan yang sehat. 
3) Meningkatkan kontribusi kepada perusahaan induk dengan 
mengembangkan dan menyelaraskan strategi korporasi. 
4) Menjalin kemitraan strategis dengan mitra kerja. 
5) Mewujudkan sumber daya manusia unggul dengan memperhatikan 





k. Gambaran Umum PT. Surya Citra Media Tbk 
Surya Citra Media Tbk (SCMA) didirikan 29 Januari 1999 dengan 
nama PT Cipta Aneka Selaras dan mulai beroperasi secara komersial pada 
tahun 2002. Kantor pusat SCMA berlokasi di SCTV Tower – Senayan 
City, Jalan Asia Afrika Lot 19, Jakarta 10270. Pemegang saham yang 
memiliki 5% atau lebih saham Surya Citra Media Tbk, adalah Elang 
Mahkota Teknologi Tbk (EMTK) (induk usaha) (61,80%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SCMA adalah bergerak dalam bidang produksi televisi hiburan, 
komunikasi dan layanan jasa multimedia. Saat ini kegiatan usaha utama 
SMCA meliputi bisnis multimedia, konsultasi media massa, manajemen 
dan konsultasi administrasi, mendirikan bisnis manajemen rumah 
produksi, animasi, media online, hiburan, film dan musik. 
Anak usaha SCMA yang kegiatan utamanya jasa media penyiaran 
televisi antara lain SCTV (PT Surya Citra Televisi) (Nasional), Indosiar 
(PT Indosiar Visual Mandiri) (Nasional), PT Bangka TeleVision (Bangka 
Belitung) dan PT Surya Citra Pesona (Gorontalo).  
Visi : 










Kami berupaya untuk menjadi pilihan pertama dalam penyedia 
konten berkualitas, untuk menghibur, mendidik dan memberi informasi 
bagi bangsa Indonesia. 
Kami akan menjadi pilihan pertama melalui pengadaan konten 
yang menarik, penyediaan layanan yang unggul dan pengembangan 
berkelanjutan dari sumber daya manusia kami. Melalui pencapaian ini 
kami akan menciptakan sebuah usaha menguntungkan yang berkelanjutan 
bagi para pemangku kepentingan kami (Sumber : https://www.scm.co.id). 
l. Gambaran Umum PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk biasa dikenal dengan 
nama Telkom Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) pada mulanya merupakan 
bagian dari “Post en Telegraafdienst”, yang didirikan pada tahun 1884. 
Pada tahun 1991, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 25 tahun 1991, 
status Telkom diubah menjadi perseroan terbatas milik negara (“Persero”). 
Kantor pusat Telkom berlokasi di Jalan Japati No. 1, Bandung, Jawa Barat. 
Pemegang saham pengendali Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
adalah Pemerintah Republik Indonesia, dengan memiliki 1 Saham 
Preferen (Saham Seri A Dwiwarna) dan 52,56% di saham Seri B. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Telkom Indonesia adalah menyelenggarakan jaringan dan jasa 
telekomunikasi, informatika, serta optimalisasi sumber daya perusahaan, 





Kegiatan usaha utama Telkom Indonesia adalah menyediakan 
layanan telekomunikasi yang mencakup sambungan telepon kabel tidak 
bergerak dan telepon nirkabel tidak bergerak, komunikasi selular, layanan 
jaringan dan interkoneksi serta layanan internet dan komunikasi data. 
Selain itu, Telkom Indonesia juga menyediakan berbagai layanan di 
bidang informasi, media dan edutainment, termasuk cloud-based dan 
server-based managed services, layanan e-Payment dan IT enabler, e-
Commerce dan layanan portal lainnya. 
Anak Usaha Telkom Indonesia dibagi menjadi empat kelompok 
dan pemimpin bisnisnya, yaitu bisnis selular (Telkomsel), bisnis 
internasional (Telin), bisnis multmedia (Telkom Metra), dan bisnis 
infrastruktur (Telkom Infra). 
Jumlah saham TLKM sesaat sebelum penawaran umum perdana 
(Initial Public Offering atau IPO) adalah 8.400.000.000, yang terdiri dari 
8.399.999.999 saham Seri B dan 1 saham Seri A Dwiwarna yang 
seluruhnya dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia. Pada tanggal 14 
November 1995, Pemerintah menjual saham Telkom yang terdiri dari 
933.333.000 saham baru Seri B dan 233.334.000 saham Seri B milik 
Pemerintah kepada masyarakat melalui IPO di Bursa Efek Indonesia 
(“BEI”) (dahulu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya), dan 
penawaran dan pencatatan di Bursa Efek New York (“NYSE”) dan Bursa 





dalam bentuk American Depositary Shares (“ADS”). Terdapat 35.000.000 
ADS dan masing-masing ADS mewakili 20 saham Seri B pada saat itu. 
Telkom hanya menerbitkan 1 saham Seri A Dwiwarna yang 
dimiliki oleh Pemerintah dan tidak dapat dialihkan kepada siapapun, dan 
mempunyai hak veto dalam RUPS Telkom berkaitan dengan 
pengangkatan dan penggantian Dewan Komisaris dan Direksi, penerbitan 
saham baru, serta perubahan Anggaran Dasar Perusahaan (Sumber: 
http://britama.com). 
Visi : 
Menjadi digital telco pilihan utama untuk memajukan masyarakat 
Misi : 
1) Mempercepat pembangunan Infrastruktur dan platform digital cerdas 
yang berkelanjutan, ekonomis, dan dapat diakses oleh seluruh 
masyarakat. 
2) Mengembangkan talenta digital unggulan yang membantu mendorong 
kemampuan digital dan tingkat adopsi digital bangsa. 
3) Mengorkestrasi ekosistem digital untuk memberikan pengalaman 
digital pelanggan terbaik 
m. Gambaran Umum PT. United Tractors Tbk 
United Tractors Tbk (UNTR) didirikan di Indonesia pada tanggal 
13 Oktober 1972 dengan nama PT Inter Astra Motor Works dan memulai 
kegiatan operasinya pada tahun 1973. Kantor pusat UNTR berlokasi di 





United Tractors mempunyai 20 cabang, 22 jaringan pendukung, 14 
kantor tambang dan 10 kantor perwakilan yang tersebar di seluruh 
Indonesia. Induk usaha dari United Tractors Tbk adalah Astra 
International Tbk / ASII (59,50%), sedangkan induk utama dari United 
Tractors Tbk adalah Jardine Matheson Holdings Ltd, yang didirikan di 
Bermuda. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
usaha UNTR dan entitas anak meliputi penjualan dan penyewaan alat berat 
(mesin konstruksi) beserta pelayanan purna jual; penambangan batubara 
dan kontraktor penambangan; engineering, perencanaan, perakitan dan 
pembuatan komponen mesin, alat, peralatan dan alat berat; pembuatan 
kapal serta jasa perbaikannya; dan penyewaan kapal dan angkutan 
pelayaran; dan industri kontraktor. 
Produk-produk alat berat (mesin konstruksi) yang ditawarkan oleh 
United Tractors berasal dari merek-merek, yaitu Komatsu, UD Trucks, 
Scania, Bomag dan Tadano. United Tractors memiliki anak usaha yang 
dimiliki secara tidak langsung melalui PT Karya Supra Perkasa yang juga 
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu Acset Indonusa Tbk (ACST). 
Pada tahun 1989, UNTR melalui Penawaran Umum Perdana 
Saham menawarkan 2.700.000 lembar sahamnya kepada masyarakat 
dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham, dengan harga penawaran 







Menjadi perusahaan kelas dunia berbasis solusi di bidang alat 
berat, pertambangan dan energi, untuk menciptakan manfaat bagi para 
pemangku kepentingan. 
Misi: 
1) Bertekad membantu pelanggan meraih keberhasilan melalui 
pemahaman usaha yang komprehensif dan interaksi berkelanjutan. 
2) Menciptakan peluang bagi insan perusahaan untuk dapat meningkatkan 
status sosial dan aktualisasi diri melalui kinerjanya. 
3) Menghasilkan nilai tambah yang berkelanjutan bagi para pemangku 
kepentingan melalui tiga aspek berimbang dalam hal ekonomi, sosial 
dan lingkungan. 
4) Memberi sumbangan yang bermakna bagi kesejahteraan bangsa. 
n. Gambaran Umum PT. Unilever Indonesia Tbk 
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) didirikan pada tanggal 5 
Desember 1933 dengan nama Lever’s Zeepfabrieken N.V. dan mulai 
beroperasi secara komersial tahun 1933. Kantor pusat Unilever berlokasi 
di Grha Unilever, BSD Green Office Park Kav. 3, Jln BSD Boulevard 
Barat, BSD City, Tangerang 15345, dan pabrik berlokasi di Jl. Jababeka 9 
Blok D, Jl. Jababeka Raya Blok O, Jl. Jababeka V Blok V No. 14-16, 
Kawasan Industri Jababeka Cikarang, Bekasi, Jawa Barat, serta Jl. 






Induk usaha Unilever Indonesia adalah Unilever Indonesia 
Holding B.V. dengan persentase kepemilikan sebesar 84,99%, sedangkan 
induk usaha utama adalah Unilever N.V., Belanda. Berdasarkan Anggaran 
Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan usaha UNVR meliputi bidang 
produksi, pemasaran dan distribusi barang-barang konsumsi yang meliputi 
sabun, deterjen, margarin, makanan berinti susu, es krim, produk–produk 
kosmetik, minuman dengan bahan pokok teh dan minuman sari buah. 
Merek-merek yang dimiliki Unilever Indonesia, antara lain: 
Domestos, Molto, Rinso, Cif, Unilever Pure, Surf, Sunlight, Vixal, Super 
Pell, Wipol, Lux, Rexona, Lifebuoy, Sunsilk, Closeup, Fair&Lovely, 
Zwitsal, Pond’s, TRESemme, Dove, Pepsodent, AXE, Clear, Vaseline, 
Citra, Citra Hazeline, SariWangi, Bango, Blue Band, Royco, Buavita, 
Wall’s Buavita, Wall’s, Lipton, Magnum, Cornetto, Paddle Pop, Feast, 
Populaire dan Viennetta. Pada tanggal 16 Nopember 1982, UNVR 
memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham UNVR (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 9.200.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan 
harga penawaran Rp3.175,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Januari 1982. 
Visi:  
Untuk meraih rasa cinta dan penghargaan dari Indonesia dengan 







1) Kami bekerja untuk menciptakan masa depan yang lebih baik setiap 
hari. 
2) Kami membantu konsumen merasa nyaman, berpenampilan baik dan 
lebih menikmati hidup melalui brand dan layanan yang baik bagi 
mereka dan orang lain. 
3) Kami menginspirasi masyarakat untuk melakukan langkah kecil setiap 
harinya yang bila digabungkan bisa mewujudkan perubahan besar bagi 
dunia. 
4) Kami senantiasa mengembangkan cara baru dalam berbisnis yang 
memungkinkan kami tumbuh dua kali lipat sambil mengurangi dampak 
terhadap lingkungan, dan meningkatkan dampak sosial. 
o. Gambaran Umum PT. Unilever Indonesia Tbk 
Wijaya Karya (Persero) Tbk (WIKA) didirikan tanggal 29 Maret 
1961 dengan nama Perusahaan Negara/PN "Widjaja Karja" dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1961. Kantor pusat WIKA 
beralamat di Jl. D.I Panjaitan Kav.9, Jakarta Timur 13340 dengan lokasi 
kegiatan utama di seluruh Indonesia dan luar negeri. 
Berdasarkan Peraturan Pemerintah No.64, perusahaan bangunan 
bekas milik Belanda yang bernama Naamloze Vennootschap Technische 
Handel Maatschappij en Bouwbedrijf Vis en Co. yang telah dikenakan 
nasionalisasi, dilebur ke dalam PN Widjaja Karja. Kemudian tanggal 22 





menjadi Perusahaan Perseroan (PERSERO). Selanjutnya pada tanggal 20 
Desember 1972 Perusahaan ini dinamakan PT Wijaya Karya. 
Pemegang saham pengendali Wijaya Karya (Persero) Tbk adalah 
Pemerintah Republik Indonesia, dengan memiliki 1 Saham Preferen 
(Saham Seri A Dwiwarna) dan 65,05% di saham Seri B. WIKA memiliki 
anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu Wijaya 
Karya Beton Tbk (WIKA Beton) (WTON). Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, maksud dan tujuan WIKA adalah berusaha dalam bidang 
industri konstruksi, industri pabrikasi, industri konversi, jasa penyewaan, 
jasa keagenan, investasi, agro industri, energi terbarukan dan energi 
konversi, perdagangan, engineering procurement, construction, 
pengelolaan kawasan, layanan peningkatan kemampuan di bidang jasa 
konstruksi, teknologi informasi jasa engineering dan perencanaan. 
Pada tanggal 11 Oktober 2007, WIKA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham WIKA (IPO) kepada masyarakat atas 1.846.154.000 lembar saham 
seri B baru, dengan nilai nominal Rp100,- per saham dan harga penawaran 
Rp420,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia pada tanggal 29 Oktober 2007. 
Visi: 
Menjadi perusahaan Engineering, Production, Installation (EPI) 







1) Memastikan profitabilitas yang mampu mendukung pertumbuhan 
perusahaan. 
2) Membangun kepercayaan melalui kualitas, inovasi produk dan layanan. 
3) Menciptakan kompetensi unik untuk memenangkan persaingan. 
4) Bersinergi dengan pemangku kepentingan untuk menciptakan nilai 
tambah. 
5) Memastikan tata kelola perusahaan yang baik dan ramah lingkungan. 
 
B. Analisis Data 
Pada penelitian ini metode analisis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah analisis statistic deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi berganda, 
pengujian hipotesis dan koefisien determinasi dengan menggunakan SPSS versi 
22. 
1. Analisis Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif merupakan sebuah metode untuk mengetahui 
gambaran atau deskripsi dari suatu data yang dapat dilihat nilai rata-rata 
(mean), standar deviasi, maksimum, minimum, sum, range, kurtoris, dan 
skewness (Ghozali, 2018:19). Hasil statistik desskriptif dalam penelitian ini 









Uji Statistik Deskriptif 
Sumber: Output SPSS Statistik Deskriptif 
Dari hasil uji statistik deskriptif didapatkan informasi sebagai berikut : 
a. Dari data diatas kebijakan pendanaan yang diukur menggunakan debt to 
equity ratio (DER) menunjukan nilai maximum (tertinggi) seluruh 
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebesar 3.15. 
Nilai minimum (terendah) sebesar 0.16. Nilai mean (rata-rata) sebesar 
0.9593. Sedangkan standar deviasinya sebesar 0,83831. 
b. Dari data diatas kebijakan investasi yang diukur menggunakan price to 
earning ratio (PER) menunjukan nilai maximum (tertinggi) seluruh 
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini sebesar 110.03. 
Nilai minimum (terendah) sebesar 6.33. Nilai mean (rata-rata) sebesar 
26.2218. Sedangkan standar deviasinya sebesar 20.50092. 
c. Dari data diatas kebijakan dividen yang diukur menggunakan dividend 
payout ratio (DPR) menunjukan nilai maximum (tertinggi) seluruh 
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini sebesar 1.77. Nilai 
minimum (terendah) sebesar 0.12. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0.5638. 





d. Dari data diatas likuiditas yang diukur menggunakan current ratio (CR) 
menunjukan nilai maximum (tertinggi) seluruh perusahaan yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini sebesar 5.27. Nilai minimum (terendah) 
sebesar 0.63. Nilai mean (rata-rata) sebesar 2.1285. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 1.17229. 
e. Dari data diatas profitabilitas yang diukur menggunakan return on equity 
(ROE) menunjukan nilai maximum (tertinggi) seluruh perusahaan yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini sebesar 1.45. Nilai minimum 
(terendah) sebesar 0.01. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0.2435. Sedangkan 
standar deviasinya sebesar 0.31361. 
f. Dari data diatas risiko bisnis yang diukur menggunakan degree of 
operating leverage (DOL) menunjukan nilai maximum (tertinggi) seluruh 
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini sebesar 30. Nilai 
minimum (terendah) sebesar -70. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0.0375. 
Sedangkan standar deviasinya sebesar 10.81426. 
g. Dari data diatas nilai perusahaan yang diukur menggunakan price to book 
value (PBV) menunjukan nilai maximum (tertinggi) seluruh perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 82.44. Nilai minimum 
(terendah) sebesar 0.63. Nilai mean (rata-rata) sebesar 7.0325. Sedangkan 
standar deviasinya sebesar 15.09902. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik harus dilakukan dalam penelitian ini, untuk menguji 





terjadinya estimasi yang bias. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini 
adalah uji Normalitas, Uji Multikolonieritas, Uji Autokorelasi, Uji 
Heteroskedastisitas. 
Setelah dilakukan uji asumsi klasik terhadap semua variabel, ternyata 
semua asumsi tidak terpenuhi. Oleh karena itu, variabel dependen dan 
independen akan ditransformasikan menjadi bentuk logaritma natural 
(Ghozali, 2018:34). Data oulier akibat pengubahan data sebanyak 8, sehingga 
data yang tersisa sebanyak 52 observasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi, variabel dependen dan variabel independen memiliki distribusi 
normal atau tidak. Untuk menghindari terjadinya bias, data yang 
digunakan harus terdistibusi dengan normal. Model regresi yang baik 
adalah memiliki data normal data normal atau mendekati normal. Uji 
statistik yang dapat digunakan yaitu Kolmogorov Smirnov apakah benar 
data yang diolah berdistribusi normal. Suatu persamaan regresi dikatan 










Sumber: Output SPSS Uji Normalitas 
Berdasarkan data output SPSS 22, uji normalitas seperti tampak 
pada tabel 8 memuat nilai signifikansi yaitu sebesar 0,059. Sementara nilai 
signifikansi ini lebih tinggi nilainya dari level signifikansi 0,05. Fakta ini 
telah membuktikan bahwa nilai residu atau nilai kesalahan (selisih antara 
nilai data aktual dengan nilai data hasil peramalan) yang dihasilkan 


























Uji P-P Plot 
 
Berdasarkan gambar 4 dapat diketahui bahwa plot-plot mengikuti 
garis fit line, yang berarti variabel tidak memiliki masalah normalitas atau 
data yang digunakan terdistribusi secara normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model 
regresi yaitu dengan melihat nilai R2 yang menunjukkan nilai yang tinggi, 
tetapi secara individual banyak variabel independen yang tidak signifikan 
mempengaruhi variabel dependen. Dapat juga dilihat dari matrik korelasi 
variabel-variabel independen dan juga dapat dilihat dari nilai tolerance dan 
variance inlation factor (VIF). Model regresi yang bebas multikolonieritas 















Sumber: Output SPSS Uji Multikolinearitas 
Berdasarkan data output SPSS uji multikolinearitas seperti tampak 
pada tabel 9 tertera nilai-nilai tolerance dari variabel debt to equity ratio 
(DER), price to earning ratio (PER), dividend payout ratio (DPR), current 
ratio (CR), return on equity (ROE), dan degree of operating leverage (DOL)   
secara keseluruhan lebih besar dari nilai 0,1. Sementara nilai VIF dari 
variabel debt to equity ratio (DER), price to earning ratio (PER), dividend 
payout ratio (DPR), current ratio (CR), return on equity (ROE), dan degree 
of operating leverage (DOL) secara keseluruhan lebih kecil dari 10. Fakta ini 
telah membuktikan bahwa model regresi terbebas dari gejala 
multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mendeteksi apakah data nilai 
pengamatan yang berbasis waktu (time-series), memiliki korelasi antara data 
waku ke-t dengan waktu sebelumnya (t-1). Pada SPSS, hal ini dapat di deteksi 





nilai dw terletak antara du dan (4-du), maka tidak terjadi gejala autokorelasi. 




Sumber: Output SPSS Uji Autokorelasi 
Menurut hasil data output SPSS uji autokorelasi seperti tampak pada 
tabel 10 tertera nilai DW sebesar 1.908. Untuk mencari nilai du diperoleh 
dengan cara melihat nilai k (jumlah variabel independen) dan nilai n (jumlah 
data observasi). Diketahui nilai k sebesar 6 data variabel dan nilai n sebesar 
50 data observasi. Oleh karena itu pada tabel statistik Durbin-Watson 
ditemukan nilai du sebesar 1.822 sehingga nilai 4 – du adalah sebesar 4 – 
1.822 = 2.178. Dengan demikian maka nilai DW sebesar 1.908 pada hasil 
output SPSS terletak antara du (1.822) < 1.908 < 4 – du (2.178). Fakta ini 
membuktikan bahwa model regresi terbebas dari autokorelasi. 
d. Uji heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mendeteksi apakah nilai residu 
atau nilai kesalahan memiliki nilai varian yang konstan ataukah tidak. Uji 
heteroskedastisitas ini menggunakan uji glajser. Kriteria pengujian adalah Ho 
diterima jika nilai probabilitas atau nilai signifikansi  ˃  0,05, maka persamaan 
regresi berganda tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Sebaliknya Ho 





berganda terjadi gejala heteroskedastisitas. Hasil ouput SPSS uji 




Sumber: Output SPSS Uji Heteroskedastisitas 
Menurut hasil data output SPSS uji heteroskedastisitas seperti tampak 
pada tabel 10 tertera nilai-nilai probabilitas atau nilai ρ dari variabel debt to 
equity ratio (DER), price to earning ratio (PER), dividend payout ratio 
(DPR), current ratio (CR), return on equity (ROE), dan degree of operating 
leverage (DOL) secara keseluruhan lebih besar dari 0,05. Fakta ini telah 













Berdasarkan Gambar 5 diatas, hasil uji heterokedastisitas yang telah 
diolah adalah grafik scatterplot menunjukan bahwa titik-titik menyebar 
secara acak serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu 
Y. Hal ini menunjukan bahwa tidak terjadi heterokedastisikas pada model 
regresi. 
3. Pengujian Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linier Berganda 
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah diketahui 
besarnya. 
Tabel 12 









Dari hasil analisis regresi berganda diperoleh persamaan sebagai 
berikut : 
PBV = - 0.278 - 0.45DER + 0.976PER - 0.054DPR + 





Tabel 12 Menunjukkan prediksi masing-masing variabel. Dari 
persamaan regresi berganda diatas dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1) Nilai α (konstanta) sebesar -0.278 bermakna apabila variabel independen 
(kebijakan pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, 
dan profitabilitas) bernilai tetap atau konstan, maka variabel dependen 
(nilai perusahaan) adalah sebesar -0.278. 
2) Nilai koefisien β1 sebesar -0.45 berarti jika debt to equity ratio (DPR) naik 
sebesar satu persen, maka nilai perusahaan mengalami penurunan sebesar 
45%. 
3) Nilai koefisien β2 sebesar 0.976 berarti jika price to earning ratio (PER) 
naik sebesar satu persen, maka nilai perusahaan mengalami peningakatan 
sebesar 97.6%. 
4) Nilai koefisien β3 sebesar -0.054 berarti jika dividend payout ratio (DPR) 
naik sebesar satu persen, maka nilai struktur modal mengalami penurunan 
sebesar 5.4%. 
5) Nilai Koefisien β4 sebesar 0.183 berarti jika current ratio (CR) naik 
sebesar satu persen, maka nilai perusahaan mengalami peningkatan 
sebesar 18.3%. 
6) Nilai Koefisien β5 sebesar 0.953 berarti jika return on equity (ROE) naik 








b. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 









Dari tabel 13 diatas, menjelaskan bahwa hasil uji t sebagai berikut : 
1) Debt To Equity Ratio (DER) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t sebesar 
-0.808 dengan tingkat signifikansi 0.423 > 0.05 maka hipotesis ditolak. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2) Price to Earning Ratio (PER) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t sebesar 
21.001 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0.05 maka hipotesis diterima. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa price to earning ratio secara parsial 





3) Dividend Payout Ratio (DPR) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t sebesar 
-1.154 dengan tingkat signifikansi 0.129 > 0.05 maka hipotesis ditolak. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa dividend payout ratio secara parsial 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4) Current Ratio (CR) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t sebesar 
2.613 dengan tingkat signifikansi 0.012 < 0.05 maka hipotesis diterima. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa current ratio secara parsial 
berpengaruh sebesar 2.613 dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
5) Return On Equity (ROE) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t sebesar 
28.999 dengan tingkat signifikansi 0.000 < 0.05 maka hipotesis diterima. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa return on equity secara parsial 
berpengaruh sebesar 28.999 dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
c. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi digunakan untuk menjelaskan besarnya 
kontribusi atau variabel Independen Debt To Equity Ratio (DER), Price to 
Earning Ratio (PER), Dividend Payout Ratio (DPR), Current Ratio (CR), 
Return On Equity (ROE) terhadap variabel dependen Price Book Value 
(PBV). Besar koefisien determinasi dilihat dari nilai Adjusted R-Square (R2) 







Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 
 
Berdasarkan hasil pada tabel 14 diatas dapat dilihat nilai R Square 
sebesar 0.967 yang berarti 96.7% variasi variabel dependen (nilai perusahaan) 
yang dapat dijelaskan oleh variabel independen (kebijakan pendanaan, 
kebijakan investasi, kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas), sedangkan 
sisanya sebesar 3.3% dipengaruhi oleh oleh variabel lain diluar model 
penelitian ini. 
4. Hasil Uji Regresi Moderating dengan Pendekatan Nilai Selisih Mutlak  
 
Tabel 15 









Berdasarkan hasil pada tabel 15 diatas dapat dilihat nilai R Square 
sebesar 0.972 yang berarti 97.2% variasi variabel dependen (nilai perusahaan) 
dapat dijelaskan oleh variabel independen (Zscore: Kebijakan Pendanaan, 
Zscore: Kebijakan Investasi, Zscore: Kebijakan Dividen, Zscore: Profitabilitas, 





dan ZROE_ZDOL), sedangkan sisanya sebesar 2.8% dijelaskan oleh variabel 
lain diluar model penelitian ini. 
Tabel 16 
Kriteria Penentuan Variabel Moderating 
No. Tipe Moderasi Koefisien 
1  Pure Moderasi  b2 Tidak Signfikan  
b3 Signifikan  
2  Quasi Moderasi  b2 Signfikan  
b3 Signifikan  
3  Homologiser Moderasi (Bukan 
Moderasi)  
b2 Tidak Signfikan  
b3 Tidak Signifikan  
4  Prediktor  b2 Signfikan  
b3 Tidak Signifikan  
Keterangan : 
b2: Variabel Risiko Bisnis  
b3: Variabel interaksi antara masing-masing variabel bebas (kebijakan 
pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas daan 

















Uji Signifikansi Nilai Selisih Mutlak 
 
PBV= 0.944 – 0.055ZDER + 0.652ZPER – 0.049ZDPR + 0.048ZCR + 
0.841ZROE - 0.014|ZDER – ZDOL| + 0.078|ZPER– ZDOL| - 0.005|ZDPR–
ZDOL| - 0.092|ZCR–ZDOL| + 0.038|ZROE–ZDOL| + e  
Tabel 17 Menunjukkan prediksi masing-masing variabel. Dari 
persamaan regresi berganda dengan uji nilai selisih mutlak diatas dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut: 
a. Nilai α (konstanta) sebesar 0.944 bermakna apabila variabel independen 
(kebijakan pendanaan, kebijakan investasi, kebijakan dividen, likuiditas, dan 
profitabilitas) bernilai tetap atau konstan, maka variabel dependen (nilai 
perusahaan) adalah sebesar 0.944. 
b. Nilai koefisien β1 sebesar -0.055 berarti jika debt to equity ratio (DER) naik 






c. Nilai koefisien β2 sebesar 0.652 berarti jika price to earning ratio (PER) naik 
sebesar satu persen, maka nilai perusahaan mengalami peningakatan sebesar 
65.3%. 
d. Nilai koefisien β3 sebesar -0.049 berarti jika dividend payout ratio (DPR)  
naik sebesar satu persen, maka nilai struktur modal mengalami penurunan 
sebesar 4.9%. 
e. Nilai koefisien β4 sebesar 0.048 berarti jika current ratio (CR) naik sebesar 
satu persen, maka nilai perusahaan mengalami peningkatan sebesar 4.8%. 
f. Nilai koefisien β5 sebesar 0.841 berarti jika return on equity (ROE) naik 
sebesar satu persen, maka nilai perusahaan mengalami peningkatan sebesar 
84.1%. 
g. Nilai koefisien regresi interaksi antara degree of operating leverage (DOL) 
dengan debt to equity ratio (DER)  diperoleh sebesar  -0.014 berarti jika debt 
to equity ratio (DER) naik sebesar satu persen, maka nilai perusahaan 
mengalami penurunan sebesar 1.4%. 
h. Nilai koefisien regresi interaksi antara degree of operating leverage (DOL) 
dengan price to earning ratio (PER) diperoleh sebesar 0.078 berarti jika price 
to earning ratio (PER) naik sebesar satu persen, maka nilai perusahaan 
mengalami peningkatan sebesar 7.8%. 
i. Nilai koefisien regresi interaksi antara degree of operating leverage (DOL)  
dengan dividend payout ratio (DPR)  diperoleh sebesar – 0.005 berarti jika 
dividend payout ratio (DPR)  naik sebesar satu persen, maka nilai perusahaan 





j. Nilai koefisien regresi interaksi antara degree of operating leverage (DOL)  
dengan current ratio (CR) diperoleh sebesar – 0.092 berarti jika current ratio 
(CR)  naik sebesar satu persen, maka nilai perusahaan mengalami penurunan 
sebesar 9.2%. 
k. Nilai koefisien regresi interaksi antara degree of operating leverage (DOL)  
dengan return on equity (ROE) diperoleh sebesar 0.038 berarti jika return on 
equity (ROE) naik sebesar satu persen, maka nilai perusahaan mengalami 
penurunan sebesar 3.8%. 
Interpretasi dan pembahasan atas hipotesis penelitian H6, H7, H8, H9 
dan H10 yang diajukan dapat dilihat sebagai berikut: 
a. Hasil regresi nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan risiko bisnis 
bukan merupakan variabel moderasi karena diperoleh tingkat signifikansi β2 
sebesar 0.393 ≥ 0,05 dan β3 sebesar 0.619 ≥ 0,05, dengan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak mampu memoderasi kebijakan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan. Risiko bisnis merupakan variabel 
Homologizer Moderasi dikarenakan β2 tidak signifikan dan β3 tidak 
signifikan. Homologizer Moderasi artinya variabel yang potensial menjadi 
variabel moderasi yang mempengaruhi kekuatan hubungan antara variabel 
independen dan variabel dependen. Akan tetapi variabel ini tidak berinteraksi 
dengan variabel independen dan tidak mempunyai hubungan yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
Hasil uji nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan nilai 





diperoleh sebesar -0.014  dapat diartikan bahwa dengan adanya interaksi 
antara risiko bisnis dan kebijakan pendanaan dapat menurunkan nilai 
perusahaan sebesar 0.014 dengan tingkat signifikansi 0.619 yang lebih besar 
dari 0,05. Jadi, hipotesis ke-enam (H6) dalam penelitian ini yaitu risiko bisnis 
mampu memoderasi pengaruh kebijakan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan tidak terbukti atau ditolak. 
b. Hasil regresi nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan risiko bisnis 
bukan merupakan variabel moderasi karena diperoleh tingkat signifikansi β2 
sebesar 0.393 ≥ 0,05 dan β3 sebesar 0.046  ≤  0,05, dengan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa risiko bisnis  mampu memoderasi kebijakan investasi 
terhadap nilai perusahaan. Risiko bisnis merupakan variabel moderasi murni 
(pure moderasi) karena β2 tidak signifikan dan β3 signifikan. Risiko bisnis  
sebagai variabel pure moderasi berarti risiko bisnis  memoderasi hubungan 
antara kebijakan investasi dan nilai perusahaan, dimana risiko bisnis  tidak 
harus menjadi variabel independen. 
Hasil uji nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan nilai 
koefisien regresi interaksi antara risiko bisnis dengan kebijaakn investasi 
diperoleh sebesar 0.078  dapat diartikan bahwa dengan adanya interaksi antara 
risiko bisnis dan kebijakan investasi dapat meningkatkkan nilai perusahaan 
sebesar 0.078 dengan tingkat signifikansi 0.046 yang lebih kecil dari 0,05 
sehingga variabel risiko bisnis merupakan variabel moderasi yang dapat 
memperkuat hubungan variabel kebijakan investasi terhadap nilai 





bisnis mampu memoderasi pengaruh kebijakan investasi terhadap nilai 
perusahaan terbukti atau diterima. 
c. Hasil regresi nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan risiko bisnis 
bukan merupakan variabel moderasi karena diperoleh tingkat signifikansi β2 
sebesar 0.393 ≥ 0,05 dan β3 sebesar 0.899  ≥ 0,05, dengan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh 
kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan. Risiko bisnis merupakan 
variabel Homologizer Moderasi dikarenakan β2 tidak signifikan dan β3 tidak 
signifikan. Homologizer Moderasi artinya variabel yang potensial menjadi 
variabel moderasi yang mempengaruhi kekuatan hubungan antara variabel 
independen dan variabel dependen. Akan tetapi variabel ini tidak berinteraksi 
dengan variabel independen dan tidak mempunyai hubungan yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
Hasil uji nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan nilai 
koefisien regresi interaksi antara risiko bisnis dengan kebijaakan dividen 
diperoleh sebesar -0.005  dapat diartikan bahwa dengan adanya interaksi 
antara risiko bisnis dan kebijakan dividen dapat menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 0.005 dengan tingkat signifikansi 0.899 yang lebih besar dari 0,05. 
Jadi hipotesis kedelappan (H8) dalam penelitian ini yaitu risiko bisnis mampu 
memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan tidak 
terbukti atau ditolak. 
d. Hasil regresi nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan risiko bisnis 





sebesar 0.393 ≥ 0,05 dan β3 sebesar 0.017  ≤  0,05, dengan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa risiko bisnis  mampu memoderasi likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. Risiko bisnis merupakan variabel moderasi murni (pure 
moderasi) karena β2 tidak signifikan dan β3 signifikan. Risiko bisnis sebagai 
variabel pure moderasi berarti risiko bisnis memoderasi hubungan antara 
likuiditas dan nilai perusahaan, dimana risiko bisnis tidak harus menjadi 
variabel independen. 
Hasil uji nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan nilai 
koefisien regresi interaksi antara risiko bisnis dengan likuiditas diperoleh 
sebesar -0.092  dapat diartikan bahwa dengan adanya interaksi antara risiko 
bisnis dan likuiditas dapat menurunkan nilai perusahaan sebesar 0.092 dengan 
tingkat signifikansi 0.017 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel risiko 
bisnis merupakan variabel moderasi yang tidak memperkuat pengaruh 
variabel likuiditas terhadap nilai perusahaan. Jadi hipotesis ke-sembilan (H9) 
dalam penelitian ini yaitu risiko bisnis mampu memoderasi pengaruh 
likuiditas terhadap nilai perusahaan terbukti atau diterima. 
e. Hasil regresi nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan risiko bisnis 
bukan merupakan variabel moderasi karena diperoleh tingkat signifikansi β2 
sebesar 0.393 ≥ 0,05 dan β3 sebesar 0.217 ≥ 0,05, dengan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak mampu memoderasi profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. Risiko bisnis merupakan variabel Homologizer 
Moderasi dikarenakan β2 tidak signifikan dan β3 tidak signifikan. 





moderasi yang mempengaruhi kekuatan hubungan antara variabel 
independen dan variabel dependen. Akan tetapi variabel ini tidak berinteraksi 
dengan variabel independen dan tidak mempunyai hubungan yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
Hasil uji nilai selisih mutlak pada tabel 17 menunjukkan nilai 
koefisien regresi interaksi antara risiko bisnis dengan profitabilitas diperoleh 
sebesar 0.038  dapat diartikan bahwa dengan adanya interaksi antara risiko 
bisnis dan profitabilitas dapat meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.038 
dengan tingkat signifikansi 0.217 yang lebih besar dari 0,05. Jadi hipotesis 
kesepuluh (H10) dalam penelitian ini yaitu risiko bisnis mampu memoderasi 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan tidak terbukti atau ditolak. 
 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Kebijakan Pendanaan  terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis pertama (H1) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
kebijakan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar -0.808 
dengan tingkat signifikansi 0.423 > 0.05 membuktikan bahwa kebijakan 
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kata lain (H1) 
ditolak. Artinya besar kecilnya rasio keputusan pendanaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan keputusan pendanaan tidak 
menjadi faktor yang langsung dapat menjadi pertimbangan bagi investor 





membutuhkan informasi mengenai pemanfaatan dana tersebut sebagai modal 
perusahaan serta mempertimbangkan faktor lainnya dalam mengambil 
keputusan untuk berinvestasi di perusahaan seperti mempertimbangkan laba 
perusahaan atau rasio profitabilitas. Dalam kegiatan operasionalnya apabila 
perusahaan menghasilkan laba, prioritas utama perusahaan adalah membayar 
hutang yang digunakan oleh perusahaan sebagai sumber pendanaan daripada 
mensejahterakan kemakmuran pemegang saham sehingga nilai perusahaan 
akan menurun. Karena hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan 
yang memiliki risiko yang tinggi. 
Oleh karena itu, perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan 
diharapkan utnuk tidak terlalu mempermasalahkan mengenai kebijakan 
pendanaan perusahaannya. Karena tidak ada pengaruh terhadap nilai 
perusahaan dan lebih memfokuskan pada kebijakan-kebijakan lain seperti 
investasi maupun tingkat profitabilitasnya. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Clementin & Priyadi (2016) serta Rakhimsyah & Gunawan (2011), yang juga 
memproksikan keputusan pendanaan dengan debt to equity ratio (DER) dan 
memberikan hasil keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis kedua (H2) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 





Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar 21.001 
dengan tingkat signifikansi 0.000 < 0.05, membuktikan bahwa kebijakan 
investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kata lain (H2) 
diterima. Artinya besar kecilnya rasio keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan PER yang tinggi menunjukkan 
bahwa perusahaan dalam keadaan yang sehat serta memiliki pertumbuhan 
yang baik, jadi apabila price to earning ratio (PER) semakin tinggi maka akan 
membuat nilai perusahaan naik dihadapan para investor. Keputusan investasi 
yang tepat akan menghasilkan kinerja yang optimal yang nantinya juga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Oleh sebab itu, perusahaan harus terus meningkatkan nilai 
investasinya, karena investasi yang tinggi juga merupakan sinyal 
pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan datang dan dianggap 
sebagai good news bagi para investor yang nantinya akan mempengaruhi 
persepsi investor terhadap kinerja perusahaan serta mempengaruhi nilai 
perusahaan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Clementin & Priyadi (2016) yang juga memproksikan keputusan investasi 
dengan price earning ratio (PER) dan memberikan hasil keputusan investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Serta penelitian 
Wijaya dan Wibawa (2010) dan Hasnawati (2005) yang menemukan bahwa 






3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis ketiga (H3) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar -1.545 
dengan tingkat signifikansi 0.129 > 0.05, membuktikan bahwa kebijakan 
dividen tidak berpengaruh dengan kata lain (H3) ditolak. Artinya besar 
kecilnya rasio kebiajakan  dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori dividend irrelevance 
Modigliani dan Miller yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Perusahaan dapat mengabaikan kebijakan dividen dan harus lebih 
memperhatikan faktor lain seperti likuiditas dan profitabilitas dalam upaya 
memaksimalkan nilai perusahaannya. Brigham dan Houston (2011:212), 
menyatakan bahwa nilai perusahaan terletak pada kapitalitas perusahaan 
dalam menghasilkan laba bukan tentang laba yang dipecah antara dividen dan 
laba ditahan. Penelitian ini sejalan dengan Yuliani, dkk (2013) yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis keempat (H4) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar 2.613 





berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kata lain (H4) diterima. Hasil 
penelitian serupa diungkapkan oleh Putra & Lestari, (2016) serta (Rompas, 
2013) yang menyatakan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Tinggi likuiditas dapat menunjukkan dana yang 
tersedia untuk membayar dividen, membiayai operasi perusahaan dan 
investasi sehingga persepsi investor pada kinerja perusahaan semakin baik. 
Hal ini disebabkan perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi 
mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan juga 
menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk membiayai 
investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal melalui hutang.  
Olehkarena itu, dalam upaya untuk memaksimalkan nilai perusahaan, 
manajer sebaiknya lebih memperhatikan tingkat likuiditas perusahaannya. 
Karena tingginya likuiditas dapat meningkatkan permintaan investor terhadap 
saham perusahaan meningkat. Peningkatan permintaan saham akan 
mengakibatkan nilai perusahaan akan meningkat. 
5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis kelima (H5) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar 28.999 
dengan tingkat signifikansi 0.000 < 0.05, membuktikan bahwa profitabilits 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kata lain (H5) diterima. 
Artinya besar kecilnya rasio profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 





bahwa prospek perusahaan baik di masa depan serta akan dianggap investor 
sebagai jaminan untuk mendapatkan return atas saham yang dimiliki 
sehingga hal tersebut akan memicu daya tarik investor untuk meningkatkan 
permintaan terhadap saham perusahaan. Nilai perusahaan juga akan 
meningkat apabila permintaan terhadap saham perusahaan meningkat.  
Hal tersebut menunjukan bahwa profitabilitas harus menjadi prioritas 
utama dibanding faktor-faktor lain perusahaan untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan karena dalam penelitian ini profitabilitas memiliki pengaruh yang 
paling besar. Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi 
investor bahwa perusahaan sedang dalam kondisi yang menguntungkan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra & 
Lestari (2016) yang juga memproksikan profitabilitas dengan Return On 
Equity (ROE) dan memberikan hasil profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
6. Pengaruh Kebijakan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Risiko Bisnis Sebagai Pemoderasi 
Hipotesis keenam (H6) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien interaksi antara 
kebijakan pendanaan dengan risiko bisnis sebesar -0.014 dapat diartikan 
dengan adanya ineraksi antara kebijakn pendanaan dengan risiko bisnis dapat 





> 0.05, membuktikan bahwa risiko bisnis tidak mampu memoderasi 
hubungan antara kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan dengan kata 
lain (H6) ditolak. Hal ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Alza & Utama 
(2018) yang menyatakan bahwa, risiko bisnis mampu memoderasi hubungan 
antara kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 
Risiko bisnis tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat 
struktur modal tinggi dan tidak dapat menurunkan nilai perusahaan ketika 
struktur modal rendah. Hal ini dikarenakan keputusan pendanaan tidak 
menjadi faktor yang langsung dapat menjadi pertimbangan bagi investor 
untuk menanamkan modalnya pada suatu perusahaan dan juga dikarenakan 
hutang merupakan sumber pembiayaan yang memiliki risiko yang cukup 
besar dan cenderung menurunkan nilai perusahaan.  
Para investor akan lebih melihat informasi mengenai bagaimana 
manajemen mengelola dan memanfaatkan total hutang dan total ekuitas 
secara efektif dan efisien sebagai sumber pendanaan perusahaan untuk 
mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan dan meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham.  
Oleh karena itu, perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan 
diharapkan utnuk tidak terlalu mempermasalahkan mengenai kebijakan 
pendanaan perusahaannya. Karena tidak terdapat pengaruh terhadap nilai 






7. Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Risiko Bisnis Sebagai Pemoderasi 
Hipotesis ketujuh (H7) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan investasi 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien interaksi antara 
kebijakan investasi dengan risiko bisnis sebesar 0.078 dapat diartikan dengan 
adanya ineraksi antara kebijakn investsai dengan risiko bisnis dapat 
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.078 dengan tingkat signifikansi 
0.046 < 0.05, membuktikan bahwa risiko bisnis mampu memoderasi 
hubungan antara kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan, dengan kata 
lain (H7) diterima. 
Risiko bisnis mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat price 
to earning ratio (PER) tinggi dan dapat menurunkan nilai perusahaan ketika 
price to earning ratio (PER)  rendah. Hal ini menandakan bahwa manajer 
berhasil dalam megelola risiko yang muncul dari setiap keputusan investasi 
yang dibuat. Sehingga keuntungan yang diperoleh maksimal dan dianggap 
sebagai sinyal positif oleh para investor untuk menanamkan modalnya. Oleh 
karena itu, nilai perusahaan juga akan meningkat.  
Perusahaan diharapkan untuk terus membuat keputusan-keputusan 
investasi yang tepat karena investasi yang tinggi juga merupakan sinyal 
pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan datang dan dianggap 





persepsi investor terhadap kinerja perusahaan serta mempengaruhi nilai 
perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan Alza dan Utama (2018) yang 
menyatakan bahwa risiko bisnis mampu memoderasi hubungan keputusan 
investasi dengan nilai perusahaan.  
8. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan dengan Risiko 
Bisnis Sebagai Pemoderasi 
Hipotesis kedelapan (H8) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien interaksi antara 
kebijakan divinden dengan risiko bisnis sebesar -0.005 dapat diartikan dengan 
adanya ineraksi antara kebijakan dividen dengan risiko bisnis dapat 
menurunkan nilai perusahaan sebesar 0.005 dengan tingkat signifikansi 0.899 
> 0.05, membuktikan bahwa risiko bisnis tidak mampu memoderasi 
hubungan antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan kata 
lain (H8) ditolak.  
Risiko bisnis tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat 
dividend payout ratio (DPR) tinggi dan tidak dapat menurunkan nilai 
perusahaan ketika dividend payout ratio (DPR) rendah. Hal ini sesuai dengan 
penelitian Alza & Utama (2018) yang menyatakan bahwa risiko bisnis tidak 
mampu memoderasi hubungan anrata kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori dividend irrelevance 





memiliki pengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham. Sehingga 
manajer dapat mengabaikan kebijakan dividen ini karena memang tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dan lebih memperhatikan faktor 
lain yang memiliki pengaruh. Brigham dan Houston (2011:212), menyatakan 
bahwa nilai perusahaan terletak pada kapitalitas perusahaan dalam 
menghasilkan laba bukan tentang laba yang dipecah antara dividend dan laba 
ditahan.  
9. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Risiko Bisnis 
Sebagai Pemoderasi 
Hipotesis kesembilan (H9) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien interaksi antara 
likuiditas dengan risiko bisnis sebesar -0.092 dapat diartikan dengan adanya 
ineraksi antara likuiditas dengan risiko bisnis dapat menurunkan nilai 
perusahaan sebesar 0.092 dengan tingkat signifikansi 0.017 < 0.05, 
membuktikan bahwa risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara 
kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan dengan kata lain (H8) diterima.  
Risiko bisnis mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat 
likuiditas tinggi dan dapat menurunkan nilai perusahaan ketika likuiditas 
rendah. Hal ini menandakan risiko likuiditas yang muncul dari setiap kegiatan 
perusahaan tidak dapat dikelola dengan baik maka akan berdampak pada 





tempo. Apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban jangka 
pendeknnya maka akan dianggap sebagai sinyal negatif bagi para investor 
dan berdampak pada menurunnya nilai perusahaan. Oleh sebab itu, manajer 
dalam upaya meningkatkan likuiditas dituntut untuk mampu membuat 
keputusan yang tepat dengan memperhatikan tingkat risiko yang akan terjadi, 
sehingga tidak menimbulkan kerugian pada perusahaannya. 
10. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Risiko 
Bisnis Sebagai Pemoderasi 
Hipotesis kesepuluh (H10) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien interaksi antara 
profitabilitas dengan risiko bisnis sebesar 0.038 dapat diartikan dengan 
adanya ineraksi antara profitabilitas dengan risiko bisnis dapat 
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.038 dengan tingkat signifikansi 
0.217 > 0.05, membuktikan bahwa risiko bisnis tidak mampu memoderasi 
hubungan antara kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan dengan kata 
lain (H8) ditolak.  
Risiko bisnis tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat 
ROE tinggi dan tidak dapat menurunkan nilai perusahaan ketika ROE 
rendah. Artinya naik maupun turunnya tingkat profitabilitas tidak 







KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam 
penelitian ini, dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Kebijakan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks 
lq45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
2. Kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks lq45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
3. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks lq45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
4. Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks lq45 yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
5. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan indeks lq45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
6. Risiko bisnis tidak mampu memoderasi hubungan antara kebijakan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan indeks lq45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
7. Risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara kebijakan investasi 
terhadap nilai perusahaan indeks lq45 yang terdaftar di Bursa Efek 





8. Risiko bisnis tidak mampu memoderasi hubungan antara kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan indeks lq45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020. 
9. Risiko bisnis mampu memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai 
perusahaan indeks lq45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-
2020. 
10. Risiko bisnis tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan indeks lq45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020. 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan ada beberapa saran 
yang dapat diajukan. Saran-saran yang dapat disampaikan adalah sebagai 
berikut: 
1. Bagi investor dan calon investor diharapkan untuk lebih teliti dalam 
melakukan analisis sebelum menanamkan modalnya pada suatu perusahaan. 
Investor harus melihat lebih dulu kondisi keuangan perusahaan yang akan 
dipilih yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan. Dari laporan 
keuangan diperoleh informasi mengenai perkembangan nilai perusahaan 
setiap tahunnya, sehingga investor dapat menempatkan modalnya pada 
perusahaan yang tepat. 
2. Bagi Manajer perusahaan diharapkan mampu mempertimbangkan setiap 





tujuan perusahaan dalam memakmuran pemegang saham dengan cara 
memaksimalkan nilai perusahaan dapat tercapai. 
3. Bagi Peneliti berikutnya dapat menggunakan sampel perusahaan yang 
berbeda, menambah atau mengganti variabel lainnya dan memperpanjang 
tahun penelitian dari penelitian ini agar penelitian berikutnya dapat 
memberikan penjelasan yang lebih sempurna mengenai nilai perusahaan serta 
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Data Hasil Penelitian Variabel Perusahaan LQ 45 Tahun 2017-2020 
NO KODE TAHUN DER% PER% DPR% CR% ROE% DOL% PBV 
1 AKRA 
2017 
0.86 21.17 0.67 1.62 0.14 0.00 2.82 
2018 
1.01 10.47 0.29 1.40 0.16 -0.79 1.80 
2019 
1.12 21.58 1.00 1.24 0.07 0.04 0.63 
2020 
0.76 13.27 0.52 1.58 0.09 -2.28 1.20 
2 ANTM 
2017 
0.62 110.03 0.35 1.62 0.01 -3.25 0.81 
2018 
0.69 21.02 0.35 1.54 0.04 1.78 0.96 
2019 
0.66 103.34 1.58 1.41 0.01 -2.28 1.10 
2020 
0.67 40.48 0.35 1.21 0.06 -8.63 2.44 
3 GGRM 
2017 
0.58 20.80 0.65 1.94 0.18 1.78 4.04 
2018 
0.53 20.65 0.64 2.06 0.17 0.03 3.75 
2019 
0.54 9.41 0.46 2.07 0.21 2.53 2.00 
2020 
0.33 10.31 0.64 2.90 0.13 -11.33 1.50 
4 HMSP 
2017 
0.26 43.42 0.99 5.27 0.37 -0.20 16.13 
2018 
0.32 31.88 0.92 4.30 0.38 0.86 13.74 
2019 
0.42 18.05 0.99 3.28 0.38 -2.67 6.94 
2020 
0.64 20.33 0.98 2.45 0.28 3.25 5.79 
5 ICBP 
2017 
0.56 27.34 0.50 2.43 0.17 1.33 5.11 
2018 
0.51 26.63 0.15 1.95 0.21 3.29 5.56 
2019 
0.45 24.31 0.31 2.54 0.20 1.50 4.88 
2020 
1.05 16.91 0.38 2.26 0.15 3.40 2.21 
6 INDF 
2017 
0.88 16.06 0.50 1.50 0.11 0.80 1.43 
2018 






0.77 14.17 0.40 1.27 0.11 4.25 1.28 
2020 
1.06 9.13 0.38 1.37 0.11 6.00 0.76 
7 INTP 
2017 
0.18 43.45 1.39 3.70 0.08 7.50 3.29 
2018 
0.16 59.27 1.77 3.14 0.04 -7.60 3.01 
2019 
0.23 39.66 1.00 3.28 0.08 15.50 3.15 
2020 
0.20 29.50 0.46 2.92 0.08 0.45 2.40 
8 KLBF 
2017 
0.20 32.96 0.49 4.51 0.18 1.25 5.97 
2018 
0.19 29.00 0.50 4.66 0.16 0.50 4.89 
2019 
0.21 30.19 0.37 4.35 0.15 0.29 4.53 
2020 
0.23 25.38 0.45 4.12 0.15 3.00 3.79 
9 PTBA 
2017 
0.59 6.33 0.16 2.46 0.33 3.32 2.05 
2018 
0.49 9.86 0.76 2.38 0.31 1.50 3.32 
2019 
0.41 7.14 0.90 2.49 0.22 -6.67 1.65 
2020 
0.42 13.19 0.35 2.16 0.14 2.50 1.91 
10 PTPP 
2017 
1.93 11.26 0.17 1.45 0.12 0.17 1.15 
2018 
2.22 7.45 0.20 1.42 0.12 0.71 0.73 
2019 
2.73 10.63 0.23 1.31 0.07 1.33 0.65 
2020 
2.81 43.47 0.15 1.21 0.02 1.76 0.82 
11 SCMA 
2017 
0.22 27.23 0.82 3.64 0.30 12.00 7.76 
2018 
0.20 18.42 0.20 4.26 0.29 0.83 5.38 
2019 
0.22 20.31 0.35 3.60 0.19 -2.60 3.89 
2020 
0.73 29.43 0.20 2.34 0.30 -0.29 8.68 
12 TLKM 
2017 
0.77 20.21 0.76 1.05 0.29 1.20 3.99 
2018 






0.88 21.17 0.82 0.71 0.24 1.00 3.37 
2020 
1.04 15.76 0.73 0.67 0.24 3.33 2.71 
13 UNTR 
2017 
0.73 17.84 0.66 1.80 0.16 1.40 2.78 
2018 
1.04 9.17 0.12 1.14 0.20 1.67 1.87 
2019 
0.82 7.26 0.41 1.56 0.18 5.00 1.32 
2020 
0.58 17.62 0.31 2.11 0.09 1.93 1.57 
14 UNVR 
2017 
2.65 60.89 1.00 0.63 1.35 3.00 82.44 
2018 
1.58 38.03 0.34 0.75 1.20 30.00 38.62 
2019 
2.90 44.19 1.00 0.65 1.40 -6.92 61.83 
2020 
3.15 56.79 0.96 0.66 1.45 -70.00 56.80 
15 WIKA 
2017 
2.12 11.57 0.18 1.34 0.09 0.27 0.95 
2018 
2.44 8.58 0.20 1.54 0.12 3.00 0.96 
2019 
2.23 7.91 0.15 1.39 0.14 -1.50 0.93 
2020 









Hasil Analisis SPSS 






































































Analisis Regresi Moderating (MRA) 










Uji koefisien determinasi (R2) 
